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Shipping industry is very differentfrom otherindustries in
operating, investing and financing activities due to the
characteristics ofthe industry.However,despite ithas been
carryingoutmanystudiesofcashflow forotherindustries,there
havebeen nearly performed astudy ofcash flow forkorean
shippingcompanies.
Accordingly,the purpose of this study is to check the
characteristicsofcashflow forkoreanshippingcompanieslisted













Firstly, it was showed that, in cash flow statement
standardized by total asset, cash flow from operating
activities(CFO) was higher,the cash outflow from investing
activities(COFI) was lower,and cash outflow from financial
activities(COFF)washigherthantheaverageofmanufacturing
businesses,and in cash flow ratio,profitability was more
variable,long-term debtrepaymentcapacity was lower,and
short-term debtrepaymentcapacitywashigherthantheaverage
ofmanufacturingbusinesses.itisconcludedthatkoreanshipping










cash flow ratio group,buttwo groupshad similarextentof
correlationwithEV(enterprisevalue).Itisconcludedthatcash
flow ratio is notsuperior to classicalfinancialratio in the
corporatevaluation.
제1장 서론
제1절 연구의 배경과 목적
1980년대 이후 세계적인 경기불황에 따른 기업의 자본구조악화
및 지급능력의 저하,연속적인 기업도산 등으로 인해 기업가치평가
를 위한 수익성 및 안정성분석에 있어 현금흐름정보의 중요성이 부
각되면서 1987년 미국의 재무회계기준위원회(FASB)에서 현금흐름
표의 작성 및 공시를 요구하였고 1992년 국제회계기준위원회(IASC)
에서 현금흐름표를 기본재무제표로 인정하는 등 전 세계적으로 현
금흐름표의 공시가 제도화 되었다.이에 따라 우리나라도 1994년도
결산보고 대상 재무제표에서 기존의 재무상태변동표를 대신하여 현
금흐름표의 작성 및 공시가 의무화되면서 현금흐름정보의 중요성을
인식하게 되었다.특히 IMF체제 이후 관치금융 및 대기업우선 대출
관행이 점점 사라지면서 기업의 수익성과 재무적 건전성과 대한 관
심이 증대됨에 따라 현금흐름정보에 대한 욕구는 한층 강화되었고
그에 따른 현금흐름에 대한 연구도 활발하게 이루어지고 있다.
하지만 우리나라 해운기업은 일반 제조업에 비해 상대적으로 높
은 고정자산비율과 부채비율,경기변화에 따른 매출의 민감성,선박
취득에서의 리스형태로 인한 높은 이자부담,환율변화에 따른 자금
조달비용 및 수익의 변동 등의 산업적 특성으로 인해 현금흐름정보
에 관심과 중요성이 높음에도 불구하고 현재 우리나라 해운산업의
현금흐름정보에 관한 연구는 거의 이루어지지 않고 있는 실정이다.
이에 본 연구에서는 먼저 우리나라 상장 외항선사의 현금흐름의
특성을 살펴본 다음 발생주의회계정보와 비교하여 현금흐름정보의
유용성을 알아봄으로써 궁극적으로 우리나라 해운기업의 효율적 현
금흐름관리에 일조하고자 한다.
제2절 연구내용과 연구방법
본 연구의 목적달성을 위한 연구내용과 연구방법은 다음과 같다.
제2장에서는 현금흐름 및 현금흐름정보에 대한 문헌과 기존연구
를 고찰함으로써 현금흐름정보의 유용성에 대해 알아보고자 하였다.
제3장에서는 금융감독원 공시자료와 한국은행의 기업경영분석 자
료를 이용하여 우리나라 상장 외항선사와 일반 제조업 및 상장 조
선업의 최근 4년간(2000년～2003년)활동별 현금흐름과 현금흐름비
율을 비교분석함으로써 우리나라 상장 외항선사의 현금흐름특성을
진단하고자 하였다.
제4장에서는 금융감독원 공시자료를 이용하여 우리나라 상장 외
항선사의 최근 4년간(2000년～2003년)전통적 재무비율과 현금흐름
비율을 도출한 후 스피어만 순위상관분석을 통해 두 재무비율 간의
정보유사성을 알아보고 또한 한국신용평가정보(KIS)의 기업분석 자
료를 이용하여 기업가치척도로 이용되는 EVA 및 EV지표에 대한
각 재무비율군의 스피어만 순위상관분석을 실시하여 기업가치평가
에 대한 현금흐름정보의 유용성에 대해서 알아보고자 하였다.





현금흐름이란 기업을 중심으로 발생하는 현금의 유입과 유출의
동태적인 개념이다.이러한 현금흐름은 다양하게 정의될 수 있는데
Jaedicke와 Sprouse1)에 따르면 첫째,현금계정의 역사적 변동
(historicalchangesinthecashaccount)으로 기업활동에 의한 현금
의 실제적 유입과 유출을 나타낸다.현행 기업회계실무에 따라 작성
되는 현금흐름표상의 개념이다.둘째,미래 일정시점에서 이용 가능
한 현금잔액을 예측하기 위한 현금예산(cashbudgeting)으로 투자안
과 관련된 회수기간,내부수익률,할인된 현금흐름율,순현재가치 등
의 투자안 평가기준을 측정하는데 이용되는 개념이다.과거의 현금
흐름이 현금계정 잔액의 역사적 변동을 설명하는 데 중점을 둔다면
현금예산은 현금계정 잔액의 미래변동에 중점을 둔다.셋째,세후순
이익에 감가상각비를 가산한 영업활동으로 인한 운전자금흐름
(workingcapitalflow from operation)개념으로 비현금항목이 포함




일반적으로 현금흐름은 기업의 각 경영활동에 따라 영업활동,투
자활동,그리고 재무활동으로 인한 현금흐름으로 구분한다.영업활
동으로 인한 현금흐름은 재화의 생산 및 판매,용역의 제공,그리고
이익결정에 포함되는 기타 기업활동에서 발생되는 현금흐름이고 투
자활동으로 인한 현금흐름은 고정자산,투자자산,기타자산에 대한
투자 및 처분 등과 관련된 현금흐름이다.재무활동으로 인한 현금흐
름은 소유주의 출자,소유주에 대한 자본환급,자금의 차입 및 상환
등과 관련된 현금흐름이다.
현금흐름회계를 자본예산과 재무보고에 필요한 현대적인 개념을
도입하기 위해 Ijiri2)는 현금흐름회계의 개념구조 확립을 위해 현금
흐름을 투자현금흐름(investment cash flows)과 재무현금흐름
(financingcashflows)으로 구분하고 또한 자본예산과 기타 내부재
무계획을 위해 고유현금흐름(proper cash flows),의제현금흐름
(constructivecashflows),잉여현금흐름(residualcashflows)로 구
분하였다.
우리나라의 경우 ‘기업회계기준’제 81조에서 현금흐름을 영업활
동으로 인한 현금흐름,투자활동으로 인한 현금흐름,재무활동으로
인한 현금흐름으로 구분하고 여기에 기초의 현금을 가산하여 기말
의 현금을 산출하는 형식으로 표시하도록 규정하고 있다.
2.현금흐름분석
현금흐름분석은 기업현금의 조달과 사용에 관련하여 포괄적인 현
금흐름의 내용과 변동원인,현금창출능력에 대한 분석을 중심으로
2)Y.Ijiri,"CashFlow AccountingandItsStructure",JournalofAccounting,
AuditingandFinance,Summer1978,pp.331-348.
기업의 재무적 건전도를 평가하는 분석체계를 말한다.3)
기업이해관계자들이 기업의 재무건전성을 평가할 때 투자자들은
재무제표자료를 이용하여 계산된 재무비율을 통한 수익성분석에 중
점을 두지만 채권자는 수익성분석보다는 유동성분석을 중요시하며
경영자의 입장에서 성장전략수립 시 현금흐름의 변동원인이나 현금
창출능력은 중요한 정보가 된다.실제로 신용분석이나 부실예측에
있어 현금흐름비율의 유용성이 나타나는 것을 볼 수 있다.
Viscione4)의 연구에 따르면 재무부실기업의 경우 영업활동으로
인한 양(+)의 현금흐름은 매출채권과 재고자산의 중대한 감소와 매
입채무와 미지급비용의 중대한 증가로 인해 발생하며 유동자산과
유동부채의 변화의 양(+)의 현금흐름액에 대한 설명력은 당기 매출
액의 설명력과 유사한 것으로 나타났다.
3.현금흐름비율
현금흐름표의 작성이 최근 들어 시작되어 전통적 재무비율에 비
해 현금흐름비율은 그 역사가 짧고 표준화 정도가 약하다.따라서
현재까지 학자들에 의해 개발된 현금흐름비율도 그 비율이 제시하
는 정보의 유용성에 관한 일반적인 합의가 이루어지지 못하고 있는
실정이다.현재까지 발표된 현금흐름비율을 크게 수익성지표와 안정








은 주당순이익에 비교되는 현금흐름비율로 기업의 금융비용,배당금
및 부채의 지급능력을 평가하는데 유용한데 이 비율이 높을수록 기




가ㆍ이익배수(PER)에 비교되는 현금흐름비율로 현재의 주가가 1주
당 영업현금흐름의 몇 배 수준인가를 나타낸다.PER가 높다는 것은
기업의 주당순이익에 비해 투자자들이 평가하는 주가가 높다는 것
을 의미한다.이 비율인 높을수록 기업의 미래 영업현금흐름창출능




현금흐름이익률(Cashflow marginratio)은 매출액순이익률에 비
교되는 현금흐름비율로서 기업의 전체적인 효율성과 경영성과를 측
정하는 것으로 매출을 통한 현금창출능력을 나타낸다.부채상환,배
당금지급 및 설비투자를 위해서는 현금이 필요하므로 매출을 통한
현금창출능력이 나타내는 지표인 현금흐름이익률이 높을수록 기업
의 지급능력이 양호한 것으로 평가된다.
현금흐름이익률 영업현금흐름매출액
한편 총자산순이익률에 비교되는 현금흐름비율로 총자산현금이익
률도 기업의 총자산에 대한 현금창출능력을 나타낸다.
총자산현금흐름이익률 영업현금흐름평균총자산
⑤ 매출의 질비율
매출의 질비율(Quality ofsales)은 매출채권회전율과 비교되는
현금흐름비율로 기업의 대금회수성과를 반영한다.매출로부터 현금
유입액이 많을수록 매출에 대한 수익이 최종실현되었다고 볼 수 있
으며 매출채권관리에 대한 투자가 최소화되는 것으로 볼 수 있다.
이 비율이 높을수록 매출채권의 회수가 잘 이루어진다고 판단된다.
매출의 질비율 매출로부터의 현금유입액매출액
⑥ 이익의 질비율
이익의 질비율(Qualityofincomeratio)은 영업활동으로 인한 현
금흐름을 당기순이익으로 나누어서 계산하는데 이는 영업을 통해
실현된 현금이 당기순이익에 어느 정도를 차지하는가를 나타낸다.
이익의 질비율을 통해 기업의 회계적 성향에 대해 판단할 수 있
는데 이 비율이 높을수록 기업이 수익인식에 보수적이라고 볼 수





현금흐름총부채보상비율(Cash flow total liabilities coverage
ratio)은 영업활동으로 인한 현금흐름으로 총부채를 어느 정도 충당
할 수 있는가를 나타낸다.이 비율이 높을수록 기업의 부채상환능력
이 우수한 것으로 판단되며 장기지급능력 또한 양호하다고 볼 수
있다.한편 이 비율이 높을수록 기업환경변화에 대한 기업의 현금창
출능력을 나타내는 기업의 재무적 융통성도 우수하다고 볼 수 있다.
현금흐름총부채보상비율 영업현금흐름평균총부채
한편 현금흐름총부채보상비율이 대차대조표 상의 부채에 대한 상
환능력을 측정하는 것이라면 현금흐름표에서 제공되는 정보로만 기
업의 부채지급능력을 측정하는 현금흐름부채상환비율이 있다.이 비
율은 영업활동으로 인한 현금흐름을 기업이 해당연도의 실제 부채
상환액으로 나누어서 계산된다.이 비율이 높을수록 기업의 부채상
환능력이 양호한 것으로 판단된다.
현금흐름부채보상비율 영업현금흐름부채상환액
② 현금흐름유동성비율
현금흐름유동성비율(Cash flow liquidity ratio)은 영업활동으로
창출된 현금으로 당기상환부채를 어느 정도 보상하는가를 나타낸다.





보상비율에 비교되는 현금흐름비율로 이자와 법인세 지급액 차감전
영업활동으로 인한 현금흐름을 이자지급액으로 나누어서 계산한다.
즉 영업활동으로 인한 현금흐름은 실제로 지급된 이자와 법인세가
차감되었기 때문에 이자상환에 사용가능한 영업활동으로 인한 현금
흐름에 가산된다.이 비율이 높을수록 기업의 이자지급능력이 양호
한 것으로 판단되는데 최소한 1.0이상이어야 한다.1.0이하라면 영
업을 통해 창출된 현금으로 이자를 지급하지 못하는 상황이 되어
향후 차입능력에 문제가 발생할 수도 있다.
현금흐름이자보상비율 영업현금흐름 이자 및 법인세 지급액이자지급액
④ 자본적지출액보상비율
자본적지출액보상비율(Capitalexpenditurecoverageratio)은 영
업활동으로 인한 현금흐름을 연간 자본적지출액으로 나누어서 계산
하는데 기업의 설비투자능력을 평가할 수 있는 지표이다.자본적 지
출에는 유형ㆍ무형자산의 신규취득과 기존자산의 증가분,타기업의
인수ㆍ합병 대금이 포함된다.이 비율은 기업의 재무적 융통성과 장
기지급능력의 측정지표로도 이용되는데 이 비율이 높을수록 기업의
외부자금에 대한 의존도가 낮고 1.0이상이면 해당연도의 자본적지
출액을 초과하는 현금으로 추가설비투자나 고정부채상환이 가능하
다고 볼 수 있다.
자본적지출액보상비율 영업현금흐름연간 자본적지출액
한편 한국은행의 기업경영분석에서 사용되는 것으로 전체 투자활
동지출액에 대한 영업활동으로 창출된 현금흐름비율과 자본적지출




으로 창출된 현금으로 배당금지급액을 어느 정도 보상하는가를 나
타내는 지표이다.이 비율이 1.0보다 낮다면 기업의 배당금지급액보
다 영업활동으로 인한 현금흐름이 낮다는 것을 의미하므로 배당금
지급을 위해 투자활동이나 재무활동으로 통해 현금을 조달하였다고
볼 수 있다.한편 배당금지급은 기업의 재량적인 사항이므로 순부채




현금흐름충분성비율(Cashflow adequacy)은 기업의 1회계연도에
대한 현금흐름표의 분석이 아니라 여러 기간 동안의 현금흐름에 대
한 분석을 위한 비율로서 영업활동으로 인한 현금흐름을 자본적지
출액,재고자산 증가액,현금배당금으로 나누어서 계산한다.이때 각
금액은 여러 기간 동안의 금액을 합산하여 계산하는데 대체로 5회
계연도분을 사용한다.이는 경기변동의 영향이나 현금흐름의 불규칙
적인 변동에 따른 영향을 완화시키기 위한 것이다.
현금흐름충분성비율
영업현금흐름 년분 합계자본적지출액 재고자산의 증가 배당금지급액의 년분 합계
이와 유사하게 고정부채의 상환과 자산의 구입 그리고 배당금지
급액에 대한 영업활동으로 인한 현금흐름의 비율을 측정하기도 한
다.이때에는 3회계연도분 이상을 사용할 수도 있다.
한편 현금재투자비율도 현금흐름의 충분성을 측정할 수 있는데
이 비율은 영업활동으로 창출된 내부유보현금이 영업활동에 직접
사용되는 고정자산과 영업활동의 성장에 필요한 운전자본에 어느
정도 재투자되고 있는가를 측정한다.보통 10%정도이면 양호한 것
으로 평가된다.
현금재투자비율 영업현금흐름 배당금고정자산 유동자산 고정부채
제2절 기존연구의 검토
1.미래현금흐름예측력에 관한 연구
Bowen,et.al(1986)6)은 회계이익과 여러 형태의 현금흐름변수
중 미래의 현금흐름을 어느 것이 미래현금흐름을 더 정확히 예측할
수 있는가를 검증하였다.Bowen등은 연구에서 현금흐름을 특별항
목차감전 이익에 감가상각비를 가산한 현금흐름(NIDPR),NIDPR에
서 고정자산처분이익ㆍ지분법에 의한 투자자산의 손익 ㆍ할인(증)액
6)Bowen,R.D BurgstahlerandL.Daley,"EvidenceontheRelationships
Between Earnings and Various Measures of Cash Flows", The
AccountingReview, October1986,pp.713-725.
상각ㆍ이연세금을 제외한 금액(WCFO),영업활동으로 인한 현금흐
름(CFO)등으로 구분하여 정의하여 미래현금흐름예측에 있어 회계
이익과의 예측력을 비교하였다.연구결과 WCFO와 NIDPR로 정의
된 현금흐름이 회계이익에 비해 미래현금흐름의 예측능력이 우월한
것으로 나타났다.
한편 Greenberg,et.al(1986)7)은 연구에서 현금흐름을 운전자본
에 유동자산의 변동을 차감하고 유동부채의 변동을 가산한 값으로,
회계이익은 특별항목ㆍ기처분영업차감전 이익으로 정의하여 회계이
익과 현금흐름의 미래현금흐름예측력에 대한 검증하였다.검증을 위
해 전년도 회계이익과 현금흐름을 각각 독립변수로 하고 미래현금
흐름을 종속변수로 하여 회귀분석을 실시한 결과 회계이익이 현금
흐름보다 우월한 미래현금흐름예측력이 가지는 것으로 나타나
Bowen등과는 다른 결과를 보였다.
우리나라의 경우 최정호(1991)8)는 연구에서 현금흐름을 고정자산
상각비를 가산한 당기순이익,영업활동에서 조달된 운전자본,영업
활동에서 조달된 현금,투자활동 후의 현금,현금잔액으로 정의하여
실증분석한 결과,회계이익은 투자활동 후의 현금으로 정의한 현금
흐름과의 비교에서만 미래현금예측력이 우월한 것을 나타났다.즉,
현금흐름의 개념을 어떻게 정의하는가에 따라 회계이익과 현금흐
름의 미래현금흐름예측력에 대한 결과가 다르게 나타날 수 있다는
것을 의미한다.




8)최정호,“우리나라 기업의 미래현금흐름을 예측하기 위한 회계이익과 현금흐
름변수의 비교분석에 관한 연구”,「회계학연구」,제13호,1999,pp.25-47.
9)김정연,“기업의 현금흐름 예측치로서의 현금흐름과 회계이익”,「경영학연구
논문집」,제6권 1호,1999,pp.55-70.
이전인 1996년까지 우리나라 업체 550개 사의 3년간 재무자료를 이
용하여 미래현금흐름의 예측에 회계이익과 현금흐름 중 어느 것이
더 우월한가에 대해 실증적으로 검증하였다.연구에서 회계이익변수
로는 손익계산서 상의 당기순이익,법인세차감전 순이익,경상이익,
영업이익을,현금흐름변수에는 현금흐름표 상의 영업활동으로 인한
현금흐름,투자활동으로 인한 현금흐름을 사용하여 연도별 증감액
기준과 연도별 증감율 기준으로 나누어 두 변수군 간의 스피어만
순위상관분석을 실시하고 또한 회계이익과 현금흐름의 미래현금흐
름의 예측능력을 비교하기 위해 랜덤워크 모델을 이용 단순선형모
델을 이용한 예측오차에 대한 분석도 병행하였다.연구결과 현금흐
름변수와 회계이익변수는 상관관계계수가 영업현금흐름은 0.13이상
으로 낮았지만 통계적으로 유의한 관계가 있으나 투자현금흐름은
통계적으로 유의하지 못한 것으로 나타났다.미래현금흐름예측능력
분석에 있어서는 영업이익이 영업현금흐름을 예측하는데 있어 가장
적은 절대예측오차율의 중앙값을 보여 가장 우월한 것으로 나타났
다.
2.주가변동 및 주가수익률에 관한 연구
Bal과 Brown(1968)10)은 현금흐름의 개념을 당기순이익에 감가
상각비와 무형고정자산상각을 가산한 금액으로 정의하고,현금흐름
과 회계이익 중 어느 것이 주식수익률과 밀접한 상관관계가 있는가
를 조사하였다.연구결과 현금흐름 보다는 회계이익이 주식의 비기
대수익률과 더 높은 상관관계가 있는 것으로 나타나 회계이익의 변




Patel과 Kaplan(1977)11)은 현금흐름을 영업활동으로 조달된 운전
자본으로 정의하고 현금흐름정보가 회계이익에 비해 더 큰 정보효
과를 가지는가에 대한 연구에서 회계이익이 주가에 대한 정보효과
를 통제한 후 현금흐름변수의 증분정보효과를 조사하였다.연구결과
현금흐름의 추가적 정보효과가 있는 것으로 나타났지만 회계이익과
현금흐름변수간의 상관관계가 높고 두 변수의 공시가 동시에 이루
어진다고 가정하여 변수간의 다중공선성으로 인해 어느 한 변수가
증분정보효과를 가진다고 어렵다고 지적하였다.
Rayburn(1986)12)은 미래현금흐름예측에 대한 발생항목과 현금흐
름의 예측력과의 비교를 통해 현금주의회계에 대한 발생주의회계의
유용성을 증명하고자 하였다.순이익은 영업현금흐름에 발생조정항
목을 가산한 것이기 때문에 발생항목이 현금흐름에 비해 미래현금
흐름예측에 추가적인 정보효과가 존재한다면 순이익이 더 유용하다
는 것이 간접적으로 증명되기 때문이다.연구에서 월 주가수익률을
기준으로 계산된 12개월의 누적초과수익률을 종속변수로 하고 현금
흐름과 발생조정항목을 설명변수로 하는 회귀분석을 실시한 결과
발생항목 중 유동발생항목은 주가의 누적초과수익률을 설명하고 있
는 것으로 나타나 현금흐름이 제공하지 못하는 추가적인 정보를 제
시한다고 결론지었다.
Wilson(1987)13)은 1981년과 1982년의 4/4분기의 자료를 대상으로
회계이익이 현금흐름정보에 비해 일반에 공개되는 시점이 다를 경









분석하였다.연구결과 현금흐름의 개념을 영업활동에서 조달된 운전
자본으로 정의할 경우 추가적인 정보효과가 없으나 영업활동으로
조달된 현금흐름으로 정의할 경우 추가적 정보내용이 있는 것으로
나타났다.
Bernard와 Stober(1989)14)은 1977년에서 1984년까지 8년간 총 32
분기의 자료를 이용하여 표본 수를 확대하여 Wilson연구를 재검토
한 결과 Wilson의 연구결과와는 달리 재무제표 공시 후의 현금흐름
정보는 회계이익이 주가변동을 설명한 후의 주가변동을 설명함에
있어 설득력이 없는 것으로 나타나 Wilson의 연구가 일반화될 수
없음을 지적하였다.하지만 연구에서 Bernard와 Stober는 순이익의
구성요소를 현금흐름과 유동성발생항목 및 비유동성발생항목으로
나누고 다시 유동발생항목을 재고자산,수취채권,지급채무부분으로
나누어 각각의 요소가 주가변동을 설명하는가에 대해 분석함으로서
순이익과 현금흐름요소가 기업가치에 어떠한 상관관계를 가질 것인
가에 대한 논리적 구조를 파악하고 검증함에 의의가 있다.
우리나라의 경우 이상덕(1991)15)은 발생주의회계정보와 현금주의
회계정보의 주가수익률에 대한 상대적 정보가치를 알아보기 위해
주당순이익(EPS)을 발생주의회계의 대용변수로 설정하고,현금주의
회계의 대용변수로는 영업활동에서 조달된 순현금(WCFO),영업활
동에서 조달된 현금흐름(NCFO),고정자산 및 투자자산에 대한 투자
후의 현금흐름(CFAI)를 설정하여 "표준화된 CAR"와의 상호관련성
에 대한 다중회귀분석을 실시한 결과 현금흐름 대용변수 모두 개별
적으로는 회계이익에 추가정보제공능력이 없지만 WCFO에 유동자
산과 유동부채에 관련된 발생조정항목을 가감한 결과 회계이익에
14)V.L.BernardandT.L.Stober,"TheNatureandAmountofInformation
In cash FlowsandAccurals.",TheAccounting Review,October1989,
pp.624-652.
15)이상덕,“현금흐름정보의 유용성에 관한 연구”,경영학박사 학위논문,경희
대학교 대학원,1999.
추가적인 정보제공능력이 있는 것으로 나타났다.
최관(1993)16)은 주식가격의 변화에 대한 회계이익과 현금흐름의
상대적 정보가치를 조사한 결과 회계이익과 현금흐름은 각각 개별
적으로도 주가변동에 설명력을 지니지만 회계이익이 주가변동을 설
명한 후에도 현금흐름은 주가변동에 설명력을 가지며 반대로 현금
흐름이 주가변동을 설명하고 난 뒤에도 회계이익은 주가변동에 설
명력을 보이는 것으로 나타나 회계이익과 현금흐름은 주가변동에
상호 공통된 정보와 함께 각각의 고유정보도 가지는 것으로 결론지
었다.
이성원(2000)17)은 영업이익의 질지표에 따른 이익의 질적 차이가
주가반응에 유의적인 영향을 미치는가를 확인하여 현금흐름재무비
율의 정보유용성에 대한 분석으로 현금흐름표를 포함한 재무제표의
각 항목을 조정하여 측정한 현금흐름재무비율을 통해 정의된 영업
이익의 질지표의 크기에 따라 세 개의 집단으로 구분하여 집단간에
이익반응계수의 차이여부를 검증하였다.이때 집단의 구분기준은 이
익과 현금흐름이 거의 일치하는 집단 Ⅱ를 기준으로 현금이 이익보
다 많으면 집단Ⅰ,현금이 이익보다 적으면 집단Ⅲ으로 구분한다.
연구는 크게 이단계로 이루어졌는데 먼저 비기대이익과 비정상수
익률간의 관계만을 고려한 단순회귀분석에서 이익의 질이 가장 우
수하여 이익반응계수가 가장 클 것이라고 예상한 집단 Ⅱ의 이익반
응계수만의 유의적으로 양을 값을 보였을 뿐,집단 Ⅰ과 집단 Ⅲ은
이익반응계수의 부호도 일치하지 않고 통계적으로 유의적이지도 않
았다.다음으로 다중회귀분석에서는 세 집단 모두 이익반응계수는
양의 값을 보이지만 예상대로 집단 Ⅱ만 유의한 것으로 나타났다.
16)최관,“주식가격에 대한 회계이익과 현금흐름의 정보가치”,「회계학연구」
제16호,1993,pp.1-27
17)이성원,“현금흐름재무비율을 이용한 영업이익의 질의 정보유용성에 관한
연구”,경영학석사 학위논문,서울대학교 대학원,2000.
분석결과 영업활동으로 인한 현금흐름과 영업이익의 적절한 조정을
통해 측정한 영업이익의 질지표가 정보유용성을 가지고 있는 것으
로 확인되었다.
3.현금흐름비율 및 현금흐름특성에 관한 연구
Beaver(1966)18)는 재무비율의 판별력과 예측력을 검증한 결과 예
측력이 가장 높은 비율이 총부채에 대한 현금흐름비율(현금흐름/총
부채)임을 밝혔고 Largay와 Stickney(1980)19)도 당기순이익,영업활
동으로부터의 운전자본에 비해 기업도산예측에 보다 정확하고 적시
성 있는 신호역할하는 것은 영업활동으로부터의 현금흐름이라고 밝
혔다.한편 Casey와 Bartczak(1985)20)은 연구에서 영업활동현금흐름
관련비율이 발생주의회계의 전통적 재무비율에 비해 우월하다고 볼
수 없지만 도산에 임박한 시점에서는 도산예측의 신호가 될 수 있
다고 지적하였다.
우리나라의 경우 조종익(2002)21)는 우리나라 비상장 중소기업의
기업도산예측에서 현금흐름정보의 유용성을 평가하기 위해 먼저 현
금흐름정보의 전통적 재무비율정보에 대한 개별적 정보 유용성을
검증한 다음 현금흐름정보와 전통적 재무비율정보가 통합된 경우의
정보의 증분예측력의 존재여부를 검증한 결과 기업도산예측에 있어









21)조종익,“기업부실예측을 위한 현금흐름표의 유용성에 관한 연구”,경영학
석사 학위논문,서울시립대 대학원,2002.
한 기업도산예측모형이 보다 높은 예측력을 가지는 것으로 나타났
다.
남영덕(2002)22)은 우리나라 정보산업의 현금흐름을 업종별로 구
분하여 최근 5년간 업종별 현금흐름분석하고 사례분석을 통해 현금
흐름의 기업부도예측과 기업현상의 척도로서의 특성을 실증적으로
재확인하였다.분석결과 정보산업의 지속적 발전을 위해서 수시로
현금흐름분석을 실시하여 활동별 현금흐름의 조율을 통해 성장성과
현금유동성확보의 조화가 필요하다는 것을 제안하였고 영업현금흐
름과 투자현금흐름의 지속적인 마이너스 현상은 부도예고의 징후로
판단할 수 있다고 하였다.
22)남영덕,“우리나라 정보산업의 현금흐름 특성에 관한 연구”,경영학석사 학
위논문,한양대학교 대학원,2002.





해운산업은 전세계적으로 단일화된 완전경쟁시장,외화중심의 거
래결제,해운기업의 다국적화 등 타 산업에 비해 국제성이 아주 강
한 산업이라는 것이 특징이다.이러한 해운산업의 국제성으로 인해
해운운임 및 용선가격의 결정에 국제적인 요인이 크게 작용하기 때
문에 해운기업은 경기변동에 매우 민감하게 반응한다.이러한 불확
실한 해운환경에 직면한 해운기업의 의사결정은 장기적 수익성보다
는 단기적인 현금흐름을 중요시하는 방향으로 이루어지는 것이 일
반적인 추세이다.
2)자본집약성
해운산업은 주요 영업용자산이 선박으로 선박확보에 막대한 자금
이 투입되는 자본집약적 산업이다.높은 자본집약성은 해운기업의
자본조달에 큰 영향을 미치는데 자본규모가 크고 산업이 안정적이
며 조달된 자본으로 확보되는 자산인 선박의 환가성이 높은 특징
때문에 타인자본의 조달이 용이하여 타인자본 의존률이 높은 산업
이다.이러한 재무구조의 취약성에 따른 재무위험에 대비하여 해운
기업의 의사결정자들은 단기적 안정성지표로서 당해 회계기간 동안




외항해운기업은 총자산에서 차지하는 고정자산의 비율이 매우 높
은 반면 재고자산의 비율은 극히 미미하다.즉,일반 제조업과는 달
리 고정자산의 대부분은 수익창출 수단인 선박이 차지하고 있고 운
송서비스 산업이므로 서비스의 특성에 따라 생산과 동시에 소멸되
는 성질을 가지고 있으므로 해운기업은 저장품 성질의 유류재고나
선용품 재고만을 가지고 있다.
② 높은 부채비율
외항해운기업의 영업수단인 선박취득에 대규모 자금이 소요되기
때문에 자본조달에서 타인자본의 비중이 높아질 수 밖에 없는데 이
러한 부채비율의 증가는 금융기관이 이자율을 높이거나 대출을 꺼
려하게 되는 등 외항 해운기업의 타인자본 조달비용을 부적절하게
높여 경영여건에 악영향을 미칠 수 있다.또한 외항해운기업은 부채
의 상당액을 해외자본에 의존하기 때문에 외환거래의 비중에 높아
환율변동에 따른 타인자본 조달비용에도 크게 영향을 받는다.
2)수익과 비용
① 수익/비용 인식기준의 다양성
해운회계에 있어서 수익의 인식기준은 화물선적기준,본선출항기
준,항해진행기준,항행완료기준 등 일반 재무회계에서는 볼 수 없
는 특이한 기준이 선택적으로 적용된다.
② 수익/비용의 특수성
외항해운업은 대부분의 운송계약이 외화로 이루어져 수익이 외화
로 창출되고,매출원가의 대부분이 선박들이 국외 운송서비스를 제
공하는 기간 중에 발생함으로 외항해운기업의 외화에 의한 수익과
외화에 의한 영업비용의 대응성이 매우 높다.
제2절 우리나라 상장 외항선사의 현금흐름증감의
특성
1.우리나라 제조업의 현금흐름증감 특징
우리나라 제조업의 최근 4년간(2000년～2003년)평균 현금흐름표
를 요약하면 <표 3-1>과 같다.
내 역 2000 2001 2002 2003
영업활동 104.8 84.9 127.0 116.1
투자활동 -91.4 -59.5 -73.6 -86.4
재무활동 -9.4 -21.3 -47.6 -19.0
현금증감 4.0 4.2 5.8 10.6
<표 3-1>우리나라 제조업의 요약 현금흐름표
(단위:년/억원)
※ 자료출처 :한국은행,「기업경영분석」,2000년-2003년.
<표 3-1>에서 최근 4년간 우리나라 제조업의 현금흐름을 살펴보
면 2001년도에는 경기악화로 인한 영업현금흐름의 감소에도 불구하
고 전반적인 투자부진으로 투자현금흐름 순유출액이 큰 폭으로 감
소하여 현금증감액은 전년과 거의 동일한 수준을 보이는 것으로 나
타났다.2002년도에도 투자현금흐름 및 재무현금흐름의 순유출액은
증가하였지만 수익성 호조로 전년 대비 약 50%의 영업현금흐름의
증가로 현금증감액도 증가하였다.20003년도에는 영업현금흐름이 전
년보다 다소 감소하였지만 재무현금흐름 순유출액이 크게 감소하여
전체 현금증감액은 전년 대비 80% 이상의 증가율을 보였다.
전반적으로 2000년도 이후 계속적으로 현금증감액이 양의 값을
유지하고 있어 최근 4년간 우리나라 제조업의 현금흐름은 안정적이
라고 할 수 있다.
2.우리나라 상장 외항선사의 현금흐름증감 특징
우리나라 상장 외항선사의 최근 4년간(2000년～2003년)현금흐름
표을 요약하면 <표 3-2>와 같다.
업 체 내 역 2000 2001 2002 2003
한진해운
영업활동 6,366.5 4,135.8 1,823.0 6,560.9
투자활동 765.6 -6,870.6 -1,037.3 3,049.7
재무활동 -5,240.8 1,265.7 -2,036.5 -6,105.1
현금증감 1,891.2 -1,469.0 -1,250.8 3,505.2
현대상선
영업활동 1,641.7 2,219.5 110.2 1,766.6
투자활동 -7,516.7 2,500.3 21,668.4 3,078.4
재무활동 5,765.8 -5,078.4 -22,050.4 -4,797.5
현금증감 -109.0 -358.5 -271.8 47.4
영업활동 1,137.6 1,107.8 1,776.6 957.3
대한해운 투자활동 -5,624.7 -153.1 113.8 339.0
재무활동 4,499.9 -820.3 -1,669.2 -1,448.2
현금증감 12.8 134.4 221.2 -151.8
영업활동 306.5 183.6 508.8 278.3
흥아해운 투자활동 -7.8 39.5 -30.8 38.0
재무활동 -324.1 -229.1 -475.2 -227.7
현금증감 -25.4 -5.9 2.6 88.5
영업활동 11.6 13.5 -44.3 -75.9
세양선박 투자활동 20.3 3.4 -31.4 -15.7
재무활동 -24.7 -21.5 87.3 154.6
현금증감 7.3 -4.4 11.5 62.9
영업활동 2,874.6 2,655.5 1,541.7 9,909.0
조선업
평균
투자활동 -1,171.2 -311.7 -862.4 -3,499.0
재무활동 -1,570.8 -2,413.5 -586.0 -4,865.3
현금증감 132.5 -69.7 93.3 1,544.7
<표 3-2>우리나라 상장 외항선사의 요약 현금흐름표
(단위:년/억원)
※ 자료출처 :각 업체별 결산보고서 및 KIS기업분석자료.
※ 각 항목별 금액은 억원 단위로 절사.
<표 3-2>에서 상장 조선업평균을 보면 2001년도에 영업현금흐름
의 감소와 재무현금흐름의 순유출액의 증가로 현금흐름증감액이 전
년에 비해 큰 폭으로 감소하여 음(-)의 값을 보였으나 2002년도는
영업현금흐름의 감소에도 불구하고 투자 및 재무현금흐름의 순유출
액의 감소로 현금흐름증감액은 양(+)의 값으로 전환되었고,2003년
도에는 영업현금흐름의 기록적인 증가로 현금흐름증감액도 대폭적
으로 증가하였다.
각 선사별로 살펴보면 2001년도에는 대한해운을 제외한 전 업체
현금흐름증감액은 음(-)의 값을 보였고 2002년에도 현금흐름상황은
개선되었지만 여전히 한진해운과 현대상선의 현금흐름증감액은 음
(-)의 값으로 나타났다.2003년에는 대한해운의 제외한 전 업체의
현금흐름이 증가하면서 한진해운과 현대상선의 현금흐름증감액도
양(+)의 값으로 전환되었다.
<표 3-3>은 현금흐름증감액을 업체별 총자산으로 나누어 표준화
한 것이다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 3.7 -2.7 -2.2 6.5
현대상선 -0.2 -0.5 -0.5 0.1
대한해운 0.1 1.2 1.9 -1.4
흥아해운 -0.8 -0.2 0.1 3.1
세양선박 1.1 -0.9 2.4 6.9
제조업평균 0.3 0.4 0.5 0.9
조선업평균 0.3 -0.2 0.2 3.6
<표 3-3>총자산으로 표준화한 현금흐름증감액
(단위:년/%)
<표 3-3>에서 먼저 제조업평균의 경우 2000년도 이후 꾸준히 상
승하지만 전체적으로 1% 이하로 나타났다.한편 상장 조선업평균은
제조업평균과는 달리 2001년도 하락하였지만 2003년도에 3.6%로 제
조업평균을 휠씬 초과한 것으로 나타났다.
각 선사별로 총자산 대비 현금흐름증감비율을 살펴보면 한진해운
은 2000년도에 3.7%로 가장 높은 비율을 기록하면서 제조업평균 및
상장 조선업평균을 휠씬 초과하였으나 2001년도와 2002년도에는 음
(-)의 값으로 하락하였다가 다시 2003년도에 6.5%로 상승하였다.하
지만 연간 변동폭이 너무 크기 때문에 제조업평균이나 상장 조선업
평균에 비해 안정적인 현금흐름이라고 할 수 없다.현대상선은 2003
년도 이전까지 총자산 대비 현금흐름증감액이 음(-)의 값을 보이다
가 2003년도에 양(+)의 값으로 전환되었지만 0.1%로 현금사정이 여
전히 좋지 않은 상태로 제조업평균에 휠씬 못 미치는 수준이다.향
후 현금부족에 대한 대책이 시급하다고 생각된다.대한해운은 꾸준
한 증가추세에서 2003년도에 급격한 하락으로 음(-)의 값으로 나타
났지만 앞에서 언급한 것처럼 이는 일시적인 현금부족이라고 생각
된다.흥아해운도 조사기간동안 계속적으로 상승,2003년도에는 3%
이외에는 제조업평균에 비해 아주 낮은 수준이다.세양선박은 2001
년도를 제외하고는 가장 높은 수치를 보이면서 제조업평균을 휠씬
초과하고 있지만 <표3-2>에서 보는 바와 같이 2002년도와 2003년
도의 영업현금흐름이 음(-)의 값으로 영업활동을 통해 창출된 현금
흐름이 아니라 외부에서의 자금조달에 기인한 것이므로 이 비율이
제공하는 정보는 왜곡될 우려가 있다.
전체적으로 우리나라 상장 외항선사의 현금흐름증감은 제조업평
균에 비해 안정적이지 못한 것으로 나타났다.
제3절 우리나라 상장 외항선사의 영업현금흐름의
특성
1.우리나라 제조업의 영업현금흐름 특징
먼저 우리나라 제조업의 최근 4년간(2000년～2003년)평균 영업
현금흐름의 항목별로 요약하면 하면 <표 3-4>와 같다.
내 역 2000 2001 2002 2003
당기순이익 -38.7 -6.5 83.9 52.0
가산 * 212.2 141.2 145.6 114.9
차감 ** 45.0 35.2 86.4 27.5
가감 *** -23.8 -14.6 -16.2 -23.3
영업현금흐름 104.8 84.9 127.0 116.1
<표 3-4>우리나라 제조업의 요약 영업현금흐름
(단위:년/억원)
* 현금의 유출이 없는 비용 등의 가산.
** 현금의 유입이 없는 수익 등의 차감.
***영업활동으로 인한 자산ㆍ부채의 변동.
<표 3-4>에서 최근 4년간 우리나라 제조업의 영업현금흐름을 살
펴보면 2000년도와 2001년도에 당기순손실에도 불구하고 가산항목
의 영향으로 전체 영업현금흐름은 양(+)의 값으로 나타났다.2002년
도에는 당기순이익의 대폭적인 상승으로 현금유입이 없는 수익 등
의 차감항목의 증가를 상쇄하여 영업현금흐름은 조사기간 중 가장
높은 수치를 기록하였다.20003년도에는 당기순이익은 전년보다 감
소하였지만 차감항목 또한 큰 폭으로 줄어 영업활동을 통해 창출된
현금흐름은 예년 수준을 상회하는 것으로 나타났다.
전체적으로 볼 때 최근 4년간 우리나라 제조업의 영업현금흐름은
비교적 안정적이라고 볼 수 있다.
2.우리나라 상장 외항선사의 영업현금흐름의 특징
우리나라 상장 외항선사의 최근 4년간(2000년～2003년)영업현금
흐름을 요약하면 <표 3-5>와 같다.
업 체 내 역 2000 2001 2002 2003
한진해운
당기순이익 -744.6 -783.0 185.8 2,952.2
가산 6,544.9 5,505.8 5,516.3 2,735.4
차감 330.3 568.9 3,482.3 1,161.7
가감 896.5 -17.9 -396.7 2,034.7
영업현금흐름 6,366.5 4,135.8 1,823.0 6,560.9
현대상선
당기순이익 -3,104.6 -3,196.0 402.4 -209.0
가산 10,080.1 7,461.0 17,915.3 3,508.9
차감 1,808.4 1,205.4 18,586.4 310.2
가감 -3,525.2 -839.9 378.9 -1,223.0
영업현금흐름 1,641.7 2,219.5 110.2 1,766.6
대한해운
당기순이익 -734.8 -348.1 638.3 313.4
가산 1,932.3 1,512.4 921.8 781.8
차감 111.2 64.0 994.6 57.1
가감 51.3 7.6 1,211.1 -80.7
영업현금흐름 1,137.6 1,107.8 1,776.6 957.3
흥아해운
당기순이익 -199.7 47.9 138.5 -41.1
가산 547.7 469.5 366.7 350.3
차감 47.8 148.4 175.1 56.5
가감 6.3 -185.4 178.6 25.6
영업현금흐름 306.5 183.6 508.8 278.3
세양선박
당기순이익 -43.9 -337.3 132.3 148.1
가산 50.7 357.7 66.3 99.2
차감 12.1 7.8 185.4 113.6
가감 16.9 1.0 -57.5 -209.7
영업현금흐름 11.6 13.5 -44.3 -75.9
조선업
평균
당기순이익 -524.6 154.8 189.2 1,029.6
가산 3,750.6 3,006.1 3,317.4 2,546.8
차감 372.1 191.2 522.1 565.2
가감 20.7 -314.1 -1,442.7 6,897.8
영업현금흐름 2,874.6 2,655.5 1,541.7 9,909.0
<표 3-5>우리나라 상장 외항선사의 요약 영업현금흐름
(단위:년/억원)
<표 3-5>에서 먼저 상장 조선업평균의 경우 2002년도까지 감소
추세에서 2003년도에 당기순이익 및 가감항목의 대폭적인 증가로
인해 영업현금흐름이 거의 1조원을 기록하였다.
각 선사별 영업현금흐름을 살펴보면 2000년도와 2001년도에는 흥
아해운을 제외한 전 업체의 당기순손실도 불구하고 가감항목의 영
향으로 영업현금흐름은 양(+)의 값으로 나타났다.2002년도에는 전
업체가 당기순이익을 기록하였지만 한진해운은 가감항목의 영향으
로 영업현금흐름이 전년대비 절반이하로 하락하고 세양선박은 감소
항목이 너무 커서 영업현금흐름이 음(-)의 값으로 나타났다.2003년
도에는 한진해운의 경우 당기순이익의 대폭적인 증가와 가감항목의
영향으로 영업현금흐름이 전년대비 3배 이상 성장하였다.현대상선
은 당기순손실인데도 불구하고 가감항목의 영향으로 영업현금흐름
이 약 17배로 성장하였다.대한해운은 당기순이익과 가산항목의 감
소로 영업현금흐름이 절반 수준으로 감소하였다.흥아해운도 당기순
손실과 가감항목의 감소로 인해 영업현금흐름이 전년에 비해 큰폭
으로 감소되었다.세양선박도 당기순이익과 가산항목이 증가하였지
만 감소항목의 감소폭이 더 커서 영업현금흐름은 더 악화되었다.
<표 3-6>은 영업현금흐름을 업체별 총자산으로 나누어 표준화한
것이다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 12.4 7.5 3.2 12.3
현대상선 2.3 3.1 0.2 3.8
대한해운 12.6 9.6 15.5 8.6
흥아해운 9.2 5.9 17.7 9.8
세양선박 1.7 2.7 -9.1 -8.3
제조업평균 0.3 0.4 0.5 0.9
조선업평균 7.4 7.3 4.1 23.4
<표 3-6>총자산으로 표준화한 영업현금흐름
(단위:년/%)
<표 3-6>에서 제조업평균의 경우 2000년도 이후 꾸준히 상승하
고 있음을 알 수 있다.한편 조선업평균은 제조업평균과 달리 2002
년도에 절반수준으로 하락하였지만 2003년도에 대폭적으로 상승하
였으며 전체적으로 제조업평균을 휠씬 초과한 것으로 나타났다.
각 선사별로 살펴보면 한진해운의 경우 2000년도부터 계속 하락
하다가 2003년도에 상승으로 전환되면서 2000년 수준을 회복하였
다.현대상선은 세양선박을 제외하고 전 업체 중 가장 낮은 수치를
기록하고 있어 영업활동을 통해 창출된 현금흐름의 수준이 극히 낮
아 내부자금 창출이 아주 열악한 상황임을 알 수 있다.대한해운은
가장 높은 수준의 비율을 기록하여 매출을 통한 현금흐름 상태가
아주 양호하였던 것으로 나타났다.흥아해운은 비교적 높은 수준의
비율을 보이지만 하락과 상승을 반복하고 있어 영업활동으로 창출
된 현금흐름이 다소 불안한 상황이다.세양선박의 경우 전 기간 동
안 가장 낮은 수치와 2002년과 2003년에는 음(-)의 값을 기록하였
다.
전체적으로 세양선박을 제외한 전 업체가 제조업평균을 휠씬 초
과하는 비율을 보이는 것으로 볼 때 우리나라 상장 외항선사의 영
업활동을 통해 창출된 현금흐름은 제조업평균에 비해 월등한 수준
이라고 할 수 있다.
제4절 우리나라 상장 외항선사의 투자현금흐름의
특성
1.우리나라 제조업의 투자현금흐름의 특징
먼저 우리나라 제조업의 최근 4년간(2000년～2003년)평균 투자
현금흐름의 항목별로 요약하면 하면 <표 3-7>과 같다.
내 역 2000 2001 2002 2003
현금유입액 297.1 244.0 236.9 199.1
현금유출액 388.4 303.5 310.5 285.4
투자현금흐름 -91.4 -59.5 -73.6 -86.4
<표 3-7>우리나라 제조업의 요약 투자현금흐름
(단위:년/억원)
최근 4년간의 우리나라 제조업의 투자현금흐름을 살펴보면 투자
현금유출액이 지속적으로 감소하지만 투자현금유입액 또한 감소추
세이기때문에 전체 투자현금흐름은 계속적인 순유출로 나타나 비교
적 적극적인 투자정책을 실시하고 있는 것으로 나타났다.
2.우리나라 상장 외항선사의 투자현금흐름의 특징
우리나라 상장 외항선사의 최근 4년간(2000년～2003년)투자현금
흐름을 요약하면 <표 3-8>와 같다
업 체 내 역 2000 2001 2002 2003
한진해운
현금유입액 1,950.3 1,420.8 7,559.8 6,356.2
현금유출액 1,184.6 8,291.4 8,597.1 3,306.4
투자현금흐름 765.6 -6,870.6 -1,037.3 3,049.7
현대상선
현금유입액 12,003.3 9,161.1 26,377.4 6,223.8
현금유출액 19,520.0 6,660.8 4,709.0 3,145.4
투자현금흐름 -7,516.7 2,500.3 21,668.4 3,078.4
대한해운
현금유입액 27.7 82.6 123.9 431.8
현금유출액 5,632.5 235.7 10.1 92.7
투자현금흐름 -5,624.7 -153.1 113.8 339.0
흥아해운
현금유입액 51.8 120.6 599.7 757.7
현금유출액 59.6 81.1 630.5 719.6
투자현금흐름 -7.8 39.5 -30.8 38.0
세양선박
현금유입액 22.9 4.1 416.8 441.0
현금유출액 2.6 0.6 448.2 456.7
투자현금흐름 20.3 3.4 -31.4 -15.7
조선업평균
현금유입액 8,253.3 5,041.0 2,778.9 7,298.4
현금유출액 9,424.6 5,352.8 3,641.3 10,797.4
투자현금흐름 -1,171.2 -311.7 -862.4 -3,499.0
<표 3-8>우리나라 상장 외항선사의 요약 투자현금흐름
(단위:년/억원)
<표 3-8>에서 상장 조선업평균의 경우 전 기간동안 투자현금흐
름의 음(-)의 값으로 특히 2003년도에는 약 3천5백억원의 순투자유
출을 보여 활발한 투자가 이루어지고 있는 것으로 나타났다.
각 선사별로 살펴보면 2000년도에 현대상선과 대한해운은 적극적
인 투자로 인해 투자현금흐름이 음(-)의 값으로 나타났지만 한진해
운,흥아해운,세양선박은 비교적 투자활동에 소극적임을 알 수 있
다.2001년도에는 한진해운이 활발한 투자활동으로 인한 현금유출액
이 크게 증가하여 투자현금흐름이 음(-)의 값으로 나타났고 현대상
선도 활발한 투자지출이 있었지만 현금유입액 또한 커서 전체적으
로는 투자현금흐름이 양(+)의 값을 기록하였다.대한해운은 투자지
출에 비해 상대적으로 현금유입액이 적어 전체적인 투자현금흐름은
음(-)의 값을 기록하였다.2002년에는 한진해운,흥아해운,세양선박
의 투자현금흐름이 음(-)의 값을 보이는 반면 현대상선은 자산처분
으로 2조 6천억원 이상의 금액이 유입되면서 투자현금흐름유입액이
2조원을 넘어섰다.2003년도에 들어서면 세양선박을 제외한 전 업체
의 투자현금흐름이 양(+)의 값으로 나타났다.
<표 3-9>은 투자현금흐름을 업체별 총자산으로 나누어 표준화한
것이다.
업 체 내 역 2000 2001 2002 2003
한진해운
현금유입액 3.6 2.5 13.7 12.2
현금유출액 2.2 14.5 15.6 6.4
투자현금흐름 1.4 -12.0 -1.9 5.9
현대상선
현금유입액 16.3 13.2 53.6 14.6
현금유출액 26.5 9.6 9.6 7.4
투자현금흐름 -10.2 3.6 44.0 7.2
대한해운
현금유입액 0.2 0.7 1.1 4.1
현금유출액 48.5 2.1 0.1 0.9
투자현금흐름 -48.4 -1.3 1.0 3.2
흥아해운
현금유입액 1.6 4.1 21.4 26.5
현금유출액 1.8 2.8 22.5 25.2
투자현금흐름 -0.2 1.3 -1.1 1.3
세양선박
현금유입액 3.5 1.2 66.2 37.1
현금유출액 0.4 0.2 71.2 38.4
투자현금흐름 3.1 1.0 -5.0 -1.3
제조업평균
현금유입액 22.8 21.6 19.8 17.7
현금유출액 29.9 26.8 25.9 25.4
투자현금흐름 -7.0 -5.3 -6.1 -7.7
조선업평균
현금유입액 21.3 13.9 7.4 17.2
현금유출액 24.4 14.7 9.7 25.5
투자현금흐름 -3.0 -0.9 -2.3 -8.3
<표 3-9>총자산으로 표준화한 투자현금유출입액
(단위:년/%)
<표 3-9>에서 제조업평균의 경우 투자현금유출액비율 모두 감
소추세지만 투자현금순유출액비율은 지속적으로 증가하고 있는 것
으로 나타났다.한편 상장 조선업평균도 2002년도까지 투자현금유
입액 및 유출액비율이 감소하였다.2003년도에 대폭적으로 상승하였
지만 총자산대비 투자현금유출액과 순 투자현금흐름도 제조업평균
에 못 미쳐 전체적으로 제조업에 비해 투자활동에 소극적임을 알
수 있다.
각 선사별로 살펴보면 한진해운은 2001년과 2002년도에 약 15%
의 투자현금유출액을 기록하여 동기간 순 투자현금흐름이 음의 값
으로 나타났으며,현대상선 경우 2000년도에 각각 총자산 대비 26%
의 투자유출액으로 순 투자현금흐름이 음의 값으로 나타나고 이후
에도 10%의 순 투자현금유출이 있었지만 투자현금유출보다 현금유
입이 더 커서 투자현금흐름은 양의 값을 보이며 특히 2002년도에는
자산처분으로 인한 현금유입이 투자현금유입보다 훨씬 커서 자산
대비 36%의 순 투자현금유입을 기록하였다.대한해운은 2000년도에
자산대비 62% 의 순 투자유출과 2001년도에 음의 값을 보이지만 소
극적인 투자활동으로 이후 투자현금유입액이 양의 값을 기록하였다.
흥아해운의 경우 2002년부터 활발한 투자활동으로 인해 대량의 현
금유출이 있었지만 자산처분으로 비슷한 수준의 현금유입이 함께
이루어졌기 때문에 전체적으로 자산대비 1% 대에서 음의 값과 양의
값을 보인다.세양선박의 경우에도 2002년도 이후 대폭적인 순 투자
현금유출이 발생하였지만 2002년도에 유상증자를 통한 총자산의 증
가로 자산대비 투자현금흐름의 비율은 하락하였다.
전체적으로 볼 때 우리나라 상장 외항선사의 투자현금흐름은 제
조업평균과는 물론 조선업평균과도 다르게 나타났다.제조업과 조선
업체의 경우 지속적인 순 투자현금흐름유출을 보여 활발한 투자정
책을 실시하고 있는 것으로 판단되지만 조사대상 업체 중 현대상선
을 제외하고는 지속적이고 적극적인 투자정책을 유지하고 있지 않
는 것으로 생각된다.다만 흥아해운과 세양선박의 경우 2002년부터
기업규모에 비해 상당한 수준의 투자현금유출액을 보여 향후 이들
업체의 성장이 주목된다.
제5절 우리나라 상장 외항선사의 재무현금흐름의
특성
1.우리나라 제조업의 재무현금흐름의 특징
먼저 우리나라 제조업의 최근 4년간(2000년～2003년)평균 재무
현금흐름의 항목별로 요약하면 하면 〈표 3-10〉과 같다.
내 역 2000 2001 2002 2003
현금유입액 521.0 437.7 357.0 307.6
현금유출액 530.4 459.0 404.6 326.7
재무현금흐름 -9.4 -21.3 -47.6 -19.0
<표 3-10>우리나라 제조업의 요약 재무현금흐름
(단위:년/억원)
<표 3-10>에서 최근 4년간의 우리나라 제조업체는 재무현금유입
액과 유출액 모두 계속적으로 감소하였으나 자금조달을 위한 현금
유입액보다 차입금상환에 소요되는 현금유출액이 더 커서 순 재무
현금흐름은 음(-)의 값으로 나타났다.이는 향후 경기에 대한 부정
적 예측에 따른 금융비용의 부담에 기인한 것이라고 판단된다.
2.우리나라 상장 외항선사의 재무현금흐름의 특징
우리나라 상장 외항선사의 최근 4년간(2000년～2003년)재무현금
흐름을 요약하면 <표 3-11>와 같다
업 체 내 역 2000 2001 2002 2003
한진해운
현금유입액 397.1 9,998.0 10,027.2 634.7
현금유출액 5,637.9 8,732.3 12,063.8 6,739.8
재무현금흐름 -5,240.8 1,265.7 -2,036.5 -6,105.1
현대상선
현금유입액 92,854.2 95,936.6 11,452.6 34,103.0
현금유출액 87,088.4 101,018.1 33,503.1 38,900.6
재무현금흐름 5,765.8 -5,078.4 -22,050.4 -4,797.5
대한해운
현금유입액 6,196.9 1,280.2 409.9 160.2
현금유출액 1,697.0 2,100.5 2,079.2 1,608.4
재무현금흐름 4,499.9 -820.3 -1,669.2 -1,448.2
흥아해운
현금유입액 9.4 355.5 254.5 100.8
현금유출액 333.6 584.6 729.8 328.6
재무현금흐름 -324.1 -229.1 -475.2 -227.7
세양선박
현금유입액 0.7 0.4 362.8 412.9
현금유출액 24.7 21.9 275.5 258.2
재무현금흐름 -24.0 -21.5 87.3 154.6
조선업평균
현금유입액 9,053.0 12,754.6 11,349.1 10,997.2
현금유출액 10,623.8 15,168.2 11,935.1 15,862.5
재무현금흐름 -1,570.8 -2,413.5 -586.0 -4,865.3
<표 3-11>우리나라 상장 외항선사의 요약 재무현금흐름
(단위:년/%)
<표 3-11>에서 상장 조선업평균의 경우 전 기간동안 재무활동으
로 인한 막대한 현금유출액의 영향으로 순 재무현금흐름이 음(-)의
값으로 나타났다.
각 선사별로 살펴보면 2000년도에 현대상선과 대한해운은 차입과
사채 등의 현금유입액이 현금유출액을 초과하여 순 재무현금흐름이
양(+)의 값을 보이는 반면 한진해운,흥아해운,세양선박은 차입금과
사채상환과 미지급금 지급 등으로 음(-)의 값으로 나타났다.2001년
에는 한진해운을 제외한 모든 업체의 순 재무현금흐름이 음(-)의 값
을 보이는데 한진해운도 현금유출액이 많았지만 현금유출액을 초과
하는 현금유입액으로 인해 순 재무현금흐름은 양(+)의 값으로 나타
났다.2002년도부터 세양선박을 제외하고 차입금상환에 따른 순 재
무현금흐름이 음(-)의 값으로 나타났다.
<표 3-12>은 재무현금흐름을 업체별 총자산으로 나누어 표준화
한 것이다.
업 체 내 역 2000 2001 2002 2003
한진해운
현금유입액 0.7 17.4 18.2 1.2
현금유출액 10.5 15.2 21.9 13.0
재무현금흐름 -9.8 2.2 -3.7 -11.7
현대상선
현금유입액 125.9 138.7 23.3 79.9
현금유출액 118.1 146.0 68.0 91.2
재무현금흐름 7.8 -7.3 -44.8 -11.2
대한해운
현금유입액 53.4 11.2 3.6 1.5
현금유출액 14.6 18.3 18.1 15.1
재무현금흐름 38.7 -7.2 -14.5 -13.6
흥아해운
현금유입액 0.3 12.1 9.1 3.5
현금유출액 10.2 19.9 26.1 11.5
재무현금흐름 -9.9 -7.8 -17.0 -8.0
세양선박
현금유입액 0.1 0.1 57.6 34.7
현금유출액 3.8 6.4 43.8 21.7
재무현금흐름 -3.7 -6.3 13.9 13.0
제조업평균
현금유입액 40.1 38.7 29.8 27.4
현금유출액 40.8 40.5 33.8 29.1
재무현금흐름 -0.7 -1.9 -4.0 -1.7
조선업평균
현금유입액 23.4 35.1 30.4 26.0
현금유출액 27.5 41.8 31.9 37.4
재무현금흐름 -4.1 -6.6 -1.6 -11.5
<표 3-12>총자산으로 표준화한 재무현금유출액
(단위:년/%)
<표 3-12>에서 먼저 제조업평균을 살펴보면 총자산 대비 순 재
무현금흐름이 4% 에 불과하나 재무활동을 통한 현금유출입액을 보
면 거의 30% 이상으로 활발한 투자정책이 이루어지고 있음을 알수
있지만 점차 하락하고 있는 것으로 나타났다.한편 조선업평균도
2002년도에 소폭 하락하였지만 2001년도 이후 증가하여 2003년도에
는 총자산 대비 11% 이상의 순 재무현금흐름유출이 발생한 것으로
나타나 제조업평균을 초과하였고 재무활동으로 인한 현금유출액도
상승하고 있어 제조업에 비해 적극적인 재무활동이 이루어지는 것
으로 판단된다.
각 선사별로 살펴보면 한진해운의 경우 순 재무현금흐름에 있어
서는 제조업평균을 초과하지만 재무현금유출입액은 제조업평균에
못 미쳐 투자활동에 소극적임을 알 수 있다.현대상선은 제조업평균
을 훨씬 초과하는 가장 활발한 재무활동을 수행한 것으로 나타났으
며 특히 2000년돠와 2001년도에는 재무현금유출입액이 총자산 대비
약 120% 이상의 수준을 기록하였다.대한해운은 2000년도에 이후
재무현금유입이 거의 없이 현금유출액은 전 기간동안 매년 총자산
대비 15% 이상으로 2000년도의 현금유입액에 대한 상환이 계속되고
있는 것으로 볼 수 있다.흥아해운도 전반적으로 한진해운과 비슷한
양상을 보이고 있는데 현금유출은 계속 증가하다가 2003년에 이르
러 절반수준으로 감소하였고 현금유입은 2001년을 기점으로 총자산
대비 10%의 수준이었다가 2003년에는 대폭적으로 하락하였다.세양
선박은 2002년 이후 활발한 재무활동을 통해 재무현금의 유출입액
이 큰 폭으로 상승한 것으로 나타나 투자지출을 위한 활발한 재무
활동을 수행한 결과라고 볼 수 있다.
전체적으로 총자산 대비 순재무현금흐름은 제조업평균을 훨씬 초
과하는 수치를 기록하였고 상장 조선업평균과도 차이가 많은 것으
로 나타났다.또한 제조업평균과 상장 조선업평균은 총자산 대비 약
20%에서 40%까지 대체적으로 재무현금흐름유출입액이 비슷한 수준
을 유지하지만 우리나라 상장 외항선사들은 재무활동으로 인한 현
금유입액에 비해 현금유출액이 훨씬 큰 것으로 나타났다.이는 앞에
서 살펴본 투자현금흐름과도 무관하지 않다.
제6절 우리나라 상장 외항선사의 현금흐름비율
1.제조업 현금흐름비율
먼저 한국은행『기업경영분석』의 우리나라 제조업평균 재무항
목과 현금흐름비율을 살펴보면 <표 3-13>,<표 3-14>와 같다.
재무항목 2000 2001 2002 2003
매출액 1,194.5 1,079.7 1,217.3 1,149.0
당기순이익 -38.7 -6.5 83.9 52.0
금융비용 59.7 48.3 35.5 21.2
경상이익 6.1 -3.3 56.2 62.3
총자산 1,300.4 1,132.1 1,197.9 1,122.4
단기차입금 274.4 189.4 174.0 167.4
장기차입금 234.0 209.5 217.5 131.5
자기자본 422.0 398.5 499.8 524.4
유형자산투자지출액 81.5 63.1 66.3 72.3
투자활동현금지출액 91.4 59.5 73.6 86.4
<표 3-13>우리나라 제조업의 평균 재무항목
(단위:년/억원)
※ 자료출처 :한국은행,『기업경영분석』,2000년-2003년.
현금흐름비율 2000 2001 2002 2003
현금보상비율 49.2 56.0 77.6 72.8
금융비용보상비율 275.5 275.8 457.5 647.8
영업현금흐름 대 매출액 8.6 7.9 10.4 10.1
당기순이익 대 영업현금흐름 -36.9 -7.7 66.1 44.8
영업현금흐름 대 유형자산투자지출 152.9 172.7 264.0 191.9
영업현금흐름 대 투자활동현금지출 114.7 142.8 172.5 134.3
영업현금흐름 대 총부채 11.9 11.6 18.2 19.4
영업현금흐름 대 차입금 20.5 21.3 32.4 38.8
<표 3-14>우리나라 제조업의 평균 현금흐름비율
(단위:년/%)
※ 자료출처 :한국은행,『기업경영분석』,2000년-2003년.
<표 3-14>에서 현금보상비율은 2000년도 이후 상승추세이나 전
체적으로 80%를 넘지 못하여 영업활동으로 창출된 현금흐름으로는
해당연도의 차입금상환과 금융비용을 충당하지 못하는 것으로 나타
났다.금융비용보상비율은 2002년도부터 기록적인 상승을 보여 영업
활동으로 창출된 현금흐름이 해당연도의 금융비용을 충분히 보상하
고 있는 것으로 판단된다.영업현금흐름 대 매출액비율을 보면 약
10% 이하의 수준으로 매출액에서 외상매출의 비중이 다소 높음을
알 수 있다.다음으로 당기순이익 대 영업현금흐름비율은 2001년
까지 당기순손실로 인해 음(-)의 값을 보였지만 2002년도부터 당기
순이익의 영향으로 양(+)의 값으로 전환되고 2003년도에 개선되었
다.유형자산투자지출비율 및 투자활동현금지출비율은 2002년도까지
꾸준히 증가하다가 2003년도에 하락하였지만 예년수준을 유지한 것
으로 나타났다.총부채비율은 2001년도 이후 18% 이상으로 나타나
장기지급능력이 개선되고 있음을 알 수 있다.차입금비율도 2000년
이후 꾸준히 상승하여 차입금상환능력이 향상되는 것으로 나타났다.
2.현금흐름수익성비율
우리나라 상장 외항선사의 현금흐름수익성비율산정을 위한 재무
항목을 살펴보면 <표 3-15>와 같다.
업 체 내 역 2000 2001 2002 2003
한진해운
매출액 42,670.1 46,119.4 45,220.6 55,679.3
당기순이익 -744.6 -783.0 185.8 2,952.2
총자산 53,508.3 57,346.7 55,059.0 52,030.9
영업현금흐름 6,366.5 4,135.8 1,823.0 6,560.9
현대상선
매출액 51,895.0 55,518.2 46,289.1 39,446.7
당기순이익 -3,104.6 -3,196.0 402.4 -209.0
총자산 73,728.9 69,177.8 49,246.4 42,674.4
현금흐름 1,641.7 2,219.5 110.2 1,766.6
대한해운
매출액 5,495.0 6,055.5 4,822.3 6,279.2
당기순이익 -734.8 -348.1 638.3 313.4
총자산 11,613.5 11,458.2 11,495.1 10,648.8
영업현금흐름 1,137.6 1,107.8 1,776.6 957.3
흥아해운
매출액 3,699.1 4,337.6 4,559.2 4,837.4
당기순이익 -199.7 47.9 138.5 -41.1
총자산 3,261.1 2,936.7 2,796.3 2,858.5
영업현금흐름 306.5 183.6 508.8 278.3
세양선박
매출액 572.1 685.9 469.5 1,122.6
당기순이익 -43.9 -337.3 132.3 148.1
총자산 652.1 339.8 629.6 1,189.4
영업현금흐름 11.6 13.5 -44.3 -75.9
조선업평균
매출액 23,332.6 29,730.2 31,584.8 33,423.1
당기순이익 -524.6 154.8 189.2 1,029.6
총자산 38,694.9 36,306.2 37,366.8 42,364.8
영업현금흐름 2,874.6 2,655.5 1,541.7 9,909.0
<표 3-15>현금흐름수익성비율산정을 위한 재무항목
(단위:년/억원)
※ 자료출처 :각 업체 결산보고서와 KIS기업분석자료.
1)주당영업현금흐름
우리나라 상장 외항선사의 주당영업현금흐름을 살펴보면 <표
3-16>과 같다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 10,120 6,633 2,738 9,872
현대상선 1,882 2,638 131 1,998
대한해운 11,896 11,874 18,762 10,105
흥아해운 36,495 21,857 60,573 33,134




<표 3-16>에서 각 선사별 주당영업현금흐름을 살펴보면 한진해
운은 2000년도의 주당 1만원에서 2002년도까지 주당 2천원 대까지
하락하였다가 2003년도에 9천8백원 대로 2000년도 수준을 회복하
였다.현대상선은 2000년 이후 주당 3천원 이하로 세양선박을 제외
하고 가장 낮게 나타났다.대한해운은 전 기간동안 주당 1만원 이상
을 유지하면서 가장 안정적인 것으로 나타났다.흥아해운은 전기간
동안 최고수준을 기록하면서 특히 2002년도에는 주당 6만원 이상으
로 상승하였다.세양선박의 경우 가장 낮은 수준으로 2001년까지 주
당 2백원 수준에서 2002년 이후 영업현금흐름의 영향으로 음(-)의
값으로 나타났다.
2)이익의 질비율
우리나라 상장 외항선사의 이익의 질비율을 살펴보면 <표 3-17>
과 같다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 -855.0 -528.2 981.2 222.2
현대상선 -52.9 -69.4 27.4 -845.3
대한해운 -154.8 -318.2 278.3 305.5
흥아해운 -153.5 383.3 367.4 -677.1
세양선박 -26.4 -4.0 -33.5 -51.2
조선업평균 -548.0 1,716.0 815.1 962.4
<표 3-17>이익의 질비율
(단위:년/%)
이익의 질비율 영업현금흐름당기순이익 ×
<표 3-18>은 한국은행의 기업경영분석에 사용되는 당기순이익
대 영업현금흐름을 나타낸 것이다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 -11.7 -18.9 10.2 45.0
현대상선 -189.1 -144.0 365.2 -11.8
대한해운 -64.6 -31.4 35.9 32.7
흥아해운 -65.2 26.1 27.2 -14.8
세양선박 -378.4 -2,498.5 -298.6 -195.1
제조업평균 -36.9 -7.7 66.1 44.8
조선업평균 -18.2 5.8 12.3 10.4
<표 3-18>당기순이익 대 영업활동현금흐름
(단위:년/%)
당기순이익 대 영업현금흐름 당기순이익영업현금흐름 ×
먼저 <표 3-17>을 살펴보면 상장 조선업평균은 2000년도에는 당
기순손실의 결과로 이익의 질비율이 -548%로 나타났지만 2001년도
에 1,700%로 기록적인 비율상승 이후 800% 이상의 유지하고 있다.
각 선사별 이익의 질비율을 보면 2001년도까지 흥아해운을 제외한
전 업체가 당기순손실로 인해 음(-)의 비율을 보였고 2002년도에는
흑자전환으로 이익의 질이 개선되었다.2003년도에는 한진해운과 대
한해운을 제외하고 전부 음(-)의 수치로 나타나는데 현대상선과 흥
아해운은 당기순손실의 결과로,세양선박은 전년도와 마찬가지로 영
업현금흐름의 악화에 기인한다.
<표 3-18>은 이익의 질비율의 역수로 제조업평균이 2000년도 이
후 꾸준히 개선되고 있는 것과는 달리 우리나라 상장 외항선사는
변화가 심하고 변동폭 또한 큰 것으로 나타났다.
전반적으로 우리나라 상장 외항선사는 제조업평균 및 상장 조선업
평균에 비해 이익의 질은 낮은 것으로 나타났다.
3)영업현금흐름이익률
우리나라 상장 외항선사의 매출액 영업현금흐름비율을 살펴보면
<표 3-19>와 같다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 14.9 9.0 4.0 11.8
현대상선 3.2 4.0 0.2 4.5
대한해운 20.7 18.3 36.8 15.2
흥아해운 8.3 4.2 11.2 5.8
세양선박 2.0 2.0 -9.4 -6.8
제조업평균 8.6 7.9 10.4 10.1
조선업평균 12.3 8.9 4.9 29.6
<표 3-19>매출액 영업현금흐름비율
(단위:년/%)
매출액 영업현금흐름비율 영업현금흐름매출액 ×
<표 3-19>에서 먼저 제조업평균을 보면 큰 변동 없이 약 8% 이
상을 유지하면서 매출액 증감과 같은 양상을 보이지만 상장 조선업
평균은 2002년도부터 제조업평균과는 다르게 나타나면서 특히 2003
년도에는 거의 3배에 달하는 수치를 보이고 있다.
각 선사별로 살펴보면 한진해운,대한해운,흥아해운은 제조업평
균과 양상은 다르지만 대체로 양호한 것으로 나타났다.한진해운은
2000년도에 약 15%를 기점으로 2001년에 약 9%,2002년에 약 4%
로 하락하였다가 2003년에 큰 폭으로 상승하였다.현대상선은 전 기
간 5% 이하로 세양선박과 함께 가장 낮은 수준으로 나타났다.대한
해운은 전체 업체 중 가장 높은 수치를 보이며 특히 2002년도에는
영업현금흐름의 대폭 증가로 약 37% 로 상승하였고 흥아해운도 전
체적으로 대한해운과 비슷한 양상으로 나타났다.세양선박은 2001년
까지 약 2%의 낮은 수준이었다가 2002년과 2003년에 영업현금흐름
에 기인하여 음(-)의 값으로 나타났다.
<표 3-20>은 우리나라 상장 외항선사의 총자산 영업현금흐름비
율을 나타낸 것이다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 11.9 7.2 3.3 12.6
현대상선 2.2 3.2 0.2 4.1
대한해운 9.8 9.7 15.5 9.0
흥아해운 9.4 6.3 18.2 9.7
세양선박 1.8 4.0 -7.0 -6.4
조선업평균 7.4 7.3 4.1 23.4
<표 3-20>총자산 영업현금흐름비율
(단위:년/%)
총자산 영업현금흐름비율 영업현금흐름총자산 ×
<표 3-20>에서 먼저 상장 조선업평균을 보면 2002년도에 4%대
로 하락하지만 2003년도에 23%로 상승하였다.
각 선사별로 살펴보면 한진해운은 상장 조선업평균과 가장 유사
한 양상을 보이면서 양호한 수준을 유지하고 있다.현대상선은 4%
이하로 상장 조선업평균에 비해 아주 낮은 수준에서 대체로 변화가
없다.대한해운은 흥아해운과 함께 가장 높은 수준을 보이지만 매출
액 영업현금흐름비율과는 달리 한진해운보다 약간 높은 수준이며
2003년에는 오히려 낮게 나타났다.흥아해운은 매출액 영업현금흐름
비율에 비해 총자산 영업현금흐름비율이 훨씬 높게 나타났다.세양
선박은 매출액 영업현금흐름비율과 거의 유사한 수치를 보이고 있
다.
전체적으로 현금흐름수익성측면에서 우리나라 상장 외항선사는
제조업평균 및 상장 조선업평균에 비해 변화가 심하고 변동폭 또한
커서 안정적이지 못한 것으로 나타났다.
3.현금흐름안정성비율
우리나라 상장 외항선사의 현금흐름안정성비율산정을 위한 재무
항목을 살펴보면 <표 3-21>과 같다.
업체 항목 2000 2001 2002 2003
한진해운
총부채 44,907.9 49,778.1 47,286.4 42,569.3
유동부채 13,829.5 15,222.6 11,867.3 16,113.2
단기차입금 8,807.3 8,566.6 6,348.4 10,277.1
사채 4,931.9 10,291.9 16,299.4 10,313.6
장기차입금 1,003.3 899.5 1,576.5 1,393.1
이자비용 3,034.0 2,774.7 1,813.6 1,614.3
영업현금흐름 6,366.5 4,135.8 1,823.0 6,560.9
<표 3-21>현금흐름안정성비율산정을 위한 재무항목
(단위:년/억원)
현대상선
총부채 66,955.4 64,548.2 43,921.1 37,102.5
유동부채 30,792.1 36,274.2 19,532.7 15,564.7
단기차입금 26,338.7 33,028.5 14,669.2 13,828.8
사채 4,812.2 489.8 0.0 0.0
장기차입금 665.2 154.1 3,468.3 131.1
이자비용 4,547.1 4,979.5 3,895.9 1,965.1
영업현금흐름 1,641.7 2,219.5 110.2 1,766.6
대한해운
총부채 11,098.0 11,289.0 10,686.5 9,512.2
유동부채 2,054.2 2,233.4 1,520.7 1,631.5
단기차입금 1,651.4 1,804.8 1,122.2 1,090.3
사채 582.1 698.7 569.1 69.9
장기차입금 49.7 572.4 361.6 327.4
이자비용 186.6 189.3 146.5 74.9
영업현금흐름 1,137.6 1,107.8 1,776.6 957.3
흥아해운
총부채 3,277.6 2,894.2 2,616.9 2,721.2
유동부채 1,041.9 1,006.9 1,265.0 1,333.8
단기차입금 512.0 514.9 571.7 532.9
사채 0.0 0.0 0.0 0.0
장기차입금 213.0 256.9 53.9 108.2
이자비용 204.2 179.3 122.5 96.8
영업현금흐름 306.5 183.6 508.8 278.3
세양선박
총부채 516.8 540.3 335.4 716.1
유동부채 71.4 61.9 175.5 470.6
단기차입금 20.3 18.9 130.0 274.8
사채 0.0 0.0 24.8 106.2
장기차입금 0.0 456.4 0.7 2.3
이자비용 40.5 44.0 24.7 28.5
영업현금흐름 11.6 13.5 -44.3 -75.9
조선업평균
총부채 27,242.3 25,007.5 24,671.2 28,254.3
유동부채 20,239.2 17,802.1 18,123.3 22,128.6
단기차입금 8,435.2 6,808.8 6,416.2 3,456.8
사채 3,271.0 3,893.2 4,507.1 2,243.5
장기차입금 2,420.9 1,479.4 800.5 807.7
이자비용 1,492.9 1,252.1 823.7 519.5
영업현금흐름 2,874.6 2,655.5 1,541.7 9,909.0
※ 자료출처 :각 업체 결산보고서와 KIS기업분석자료.
1)장기지급능력
우리나라 상장 외항선사의 총자산 영업현금흐름비율을 살펴보면
<표 3-22>과 같다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 14.2 8.3 3.9 15.4
현대상선 2.5 3.4 0.3 4.8
대한해운 10.3 9.8 16.6 10.1
흥아해운 9.4 6.3 19.4 10.2
세양선박 2.2 2.5 -13.2 -10.6
제조업평균 11.9 11.6 18.2 19.4
조선업평균 10.6 10.6 6.2 35.1
<표 3-22>영업현금흐름 총부채보상비율
(단위:년/%)
영업현금흐름 총부채보상비율 영업현금흐름총부채 ×
<표 3-22>에서 제조업평균을 보면 2002년도부터 18%으로 상승
한 것으로 나타났는데 이는 부채감소추세와 영업현금흐름의 증가추
세가 동시에 발생한 결과이다.상장 조선업평균은 2001년도까지는
제조업평균과 비슷한 수준을 유지하다가 2002년도에 6%로 하락하였
지만 2003년도에 부채의 증가에도 불구하고 기록적인 영업현금흐름
의 증가로 제조업평균에 비해 15%이상 높은 수준으로 나타났다.
각 선사별로 살펴보면 한진해운의 경우 2002년을 제외하고는 제조
업평균과 유사한 비율을 보여 대체적으로 양호한 수준이라고 할 수
있다.현대상선은 전 기간동안 5%이하의 비율을 보이며 제조업평균
에 휠씬 못 미치는 수준이다.대한해운과 흥아해운은 가장 양호한
수준으로 제조업평균과 유사한 것으로 나타났다.세양선박은 2001년
까지 2% 수준으로 가장 낮은 수준이며 2002년과 2003년도에는 영업
현금흐름이 음(-)의 값으로 나타났다.
<표 3-23>은 한국은행에서 발표하는 영업현금흐름 대 차입금비
율로 차입금 상환능력을 측정하기 위한 지표이다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 43.2 20.9 7.5 29.8
현대상선 5.2 6.6 0.6 12.7
대한해운 49.8 36.0 86.5 64.4
흥아해운 42.3 23.8 81.3 43.4
세양선박 57.1 2.8 -28.5 -19.8
제조업평균 20.5 21.3 32.4 38.8
조선업평균 20.3 21.8 13.2 152.3
<표 3-23>영업현금흐름 대 차입금
(단위:년/%)
영업현금흐름 대 차입금 영업현금흐름차입금 ×
<표 3-23>에서는 앞선 총부채보상비율과 달리 대한해운과 흥아
해운은 제조업평균을 초과하였고 다른 업체들도 총부채보상비율에
비해 양호하게 나타났는데 이는 해당 업체의 차입금 감소폭이 제조
업평균의 차입금 감소폭 보다 큰 것에 기인한다.
전체적으로 우리나라 상장 외항선사는 산업적 특성으로 인해 부채
규모가 상대적으로 크기 때문에 장기지급능력은 제조업에 비해 낮
은 수준이며 변화가 심한 것으로 나타났다.
2)단기지급능력
우리나라 상장 외항선사의 영업현금흐름 유동성비율을 살펴보면
<표 3-24>와 같다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 46.0 27.2 15.4 40.7
현대상선 5.3 6.1 0.6 11.4
대한해운 55.4 49.6 116.8 58.7
흥아해운 29.4 18.2 40.2 20.9
세양선박 16.2 21.8 -25.2 -16.1
조선업평균 14.2 14.9 8.5 44.8
<표 3-24>영업현금흐름 유동성비율
(단위:년/%)
영업현금흐름 유동성비율 영업현금흐름유동부채 ×
<표 3-24>에서는 앞선 총부채보상비율에 비해 대체적으로 한진
해운,대한해운,흥아해운은 상장 조선업평균 보다 높은 수치를 보
였고 현대상선과 세양선박도 격차가 좁혀진 것으로 나타났다.
<표 3-25>은 한국은행에서 발표하는 현금보상비율을 나타낸 것
이다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 79.4 60.9 44.6 68.7
현대상선 20.0 18.9 21.6 23.6
대한해운 72.0 65.0 151.6 88.6
흥아해운 71.3 52.3 90.9 59.6
세양선박 85.7 91.4 -12.6 -15.6
제조업평균 49.2 56.0 77.6 72.8
조선업평균 44.0 48.5 32.7 262.3
<표 3-25>현금보상비율
(단위:년/%)
현금보상비율 영업현금흐름 금융비용단기차입금 금융비용 ×
※ 금융비용의 경우 손익계산서 상의 이자비용으로 추정.
<표 3-25>에서도 영업현금흐름 유동성비율과 마찬가지로 제조업
평균 및 상장 조선업평균에 비해 더 높은 수치를 보이면서 특히 대
한해운과 흥아해운은 2002년까지 제조업평균 및 상장 조선업평균을
훨씬 초과한 것으로 나타났다.
<표 3-26>은 한국은행에서 발표하는 영업현금흐름 이자보상비율
을 나타낸 것이다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 309.8 249.1 200.5 506.4
현대상선 136.1 144.6 102.8 189.9
대한해운 709.5 685.2 1,312.9 1,378.8
흥아해운 250.1 202.4 515.2 387.6
세양선박 128.7 130.7 -79.1 -166.7
제조업평균 275.5 275.8 457.5 647.8
조선업평균 292.6 312.1 287.2 2,007.5
<표 3-26>영업현금흐름 이자보상비율
(단위:년/%)
영업현금흐름 이자보상비율 영업현금흐름 이자지급액이자지급액
<표 3-26>에서 제조업평균을 보면 2002년도부터 큰폭으로 상승
하는 것으로 나타났다.상장 조선업평균도 300% 수준을 유지하다가
2003년도에는 20배 이상을 기록하였다.앞선 현금보상비율과 마찬가
지로 현대상선과 세양선박을 제외한 전 업체가 제조업평균과 유사
한 수준이며 특히 대한 해운의 경우 2배 이상을 초과하고 있다.
전체적으로 장기지급능력과는 달리 우리나라 상장 외항선사의 단
기지급능력은 제조업 및 상장 조선업에 비해 양호한 것으로 나타났
다.
4.현금흐름표 항목간 현금흐름비율
우리나라 상장 외항선사의 현금흐름표 항목간 현금흐름비율산정
을 위한 재무항목을 살펴보면 <표 3-27>과 같다.
업 체 내 역 2000 2001 2002 2003
한진해운
투자활동현금지출액 1,184.6 8,291.4 8,597.1 3,306.4
유형자산투자지출액 493.8 1,110.7 952.7 1,223.8
부채상환액 5,131.6 8,422.7 11,837.8 6,079.2
고정부채상환액 226.1 0.0 1,946.9 630.8
배당금지급액 325.7 309.4 218.2 166.4
영업현금흐름 6,366.5 4,135.8 1,823.0 6,560.9
현대상선
투자활동현금지출액 19,520.0 6,660.8 4,709.0 3,145.4
유형자산투자지출액 6,751.8 804.5 104.0 309.2
부채상환액 85,065.1101,018.1 33,356.4 38,900.6
고정부채상환액 132.5 414.9 3,475.4 1,606.1
배당금지급액 513.2 0.0 0.0 0.0
영업현금흐름 1,641.7 2,219.5 110.2 1,766.6
대한해운
투자활동현금지출액 5,632.5 235.7 10.1 92.7
유형자산투자지출액 5,616.2 6.0 3.2 69.1
부채상환액 1,682.2 2,100.6 3,115.3 1,608.4
고정부채상환액 0.0 0.0 1,636.2 1,402.4
배당금지급액 4.7 0.0 0.0 0.0
영업현금흐름 1,137.6 1,107.8 1,776.6 957.3
흥아해운
투자활동현금지출액 59.6 81.1 630.5 719.6
유형자산투자지출액 50.2 59.1 11.7 76.8
부채상환액 340.1 584.3 728.2 328.6
고정부채상환액 1.7 69.4 216.9 4.2
배당금지급액 0.0 0.0 0.0 0.0
영업현금흐름 306.5 183.6 508.8 278.3
세양선박
투자활동현금지출액 2.6 0.6 448.2 456.7
유형자산투자지출액 0.8 0.6 2.0 150.8
부채상환액 24.7 22.0 269.4 255.9
고정부채상환액 9.5 0.0 233.8 136.0
배당금지급액 0.0 0.0 0.0 0.0
영업현금흐름 11.6 13.5 -44.3 -75.9




투자활동현금지출액 9,424.6 5,352.8 3,641.3 10,797.4
유형자산투자지출액 669.8 1,239.0 1,470.4 1,745.8
부채상환액 9,475.4 14,922.7 11,735.2 15,704.0
고정부채상환액 789.8 2,034.6 1,092.5 1,064.9
배당금지급액 143.6 113.1 0.0 80.1
영업현금흐름 2,874.6 2,655.5 1,541.7 9,909.0
※ 자료출처 :각 업체 결산보고서와 KIS기업분석자료.
1)영업현금흐름 부채상환비율
<표 3-28>은 영업현금흐름 부채상환비율을 나타낸 것이다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 124.1 49.1 15.4 107.9
현대상선 1.9 2.2 0.3 4.5
대한해운 67.6 52.7 57.0 59.5
흥아해운 90.1 31.4 69.9 84.7
세양선박 47.0 61.5 -16.4 -29.7
조선업평균 30.3 17.8 13.1 63.1
<표 3-28>영업현금흐름 부채상환비율
(단위:년/%)
영업현금흐름 부채상환비율 영업현금흐름부채상환액 ×
<표 3-28>에서 상장 조선업평균을 보면 2002년도에 13% 대 까
지 하락추세에서 2003년도에 영업현금흐름의 대폭적인 상승으로
63%를 기록하였다.
각 선사별로 살펴보면 한진해운은 상장 조선업평균과 거의 유사
하게 2002년도까지 하락하다가 2003년도에 약 108%로 영업활동을
통해 창출된 현금흐름이 부채상환액을 초과한 것으로 나타났다.현
대상선은 전 기간동안 5%를 넘지 못하여 해당연도 부채상환에 영업
활동으로 인한 현금흐름이 거의 기여하지 못했음을 알 수 있다.대
한해운은 전 기간 고른 수치를 보이지만 70%를 넘지 못해 영업활동
을 통한 현금흐름으로는 당기 부채상환에 충분하지 않았음을 보여
준다.흥아해운도 2001년을 제외하고 비교적 높은 수준이지만 마찬
가지로 해당연도의 부채상환에 다른 재원을 조달한 것으로 판단된
다.세양선박의 경우에는 앞에서 살펴본 것과 마찬가지로 부채상환
액이 적어 정보왜곡의 문제가 발생한다.
2)유형자산투자지출액 보상비율
<표 3-29>은 유형자산투자지출액 보상비율을 나타낸 것이다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 1,289.3 372.4 191.4 536.1
현대상선 24.3 275.9 106.0 571.3
대한해운 20.3 18,432.6 55,345.8 1,384.6
흥아해운 610.8 310.7 4,367.4 362.4
세양선박 1,487.2 2,288.1 -2,248.7 -50.3
제조업평균 152.9 172.7 264.0 191.9




<표 3-29>에서 제조업평균을 보면 2002년까지 상승하다가 2003
년도에 190%로 하락한 반면 상장 조선업 평균은 2002년까지 약
105%까지 하락한 후 2003년도에 다시 567%로 상승하였다.
각 선사별로 살펴보면 한진해운은 변동폭이 크지만 전반적으로
아주 우수한 수준을 보였고 현대상선은 2000년을 제외하고는 100%
를 초과하였지만 비교적 안정적인 것으로 나타났다.대한해운은
2000년도에 충분한 영업현금흐름을 창출함에도 불구하고 막대한 설
비투자지출액의 영향으로 20%로 나타났으며 2001년도와 2002년도의
기록적인 수치는 설비투자가 거의 이루어지지 않았기 때문이다.흥
아해운은 가장 안정적인 수치를 보이고 있는데 다만 2002년도의 경
우 예년에 비해 설비투자액은 감소되고 영업현금흐름은 증대되었기
때문에 과대평가되었다.세양선박은 2001년도까지 설비투자가 거의
이루어지지 않아 높은 비율을 보이지만 2002년도부터 영업현금흐름
의 영향으로 음(-)의 값으로 나타났다.
<표 3-30>은 투자활동현금지출액 보상비율을 나타낸 것이다.
업 체 2000 2001 2002 2003
한진해운 537.4 49.9 21.2 198.4
현대상선 8.4 33.3 2.3 56.2
대한해운 20.2 470.0 17,590.1 1,032.7
흥아해운 514.3 226.4 80.7 38.7
세양선박 446.2 2,250.0 -9.9 -16.6
제조업평균 114.7 142.8 172.5 134.3




<표 3-30>을 살펴보면 앞선 유형자산투자지출액보상비율과는 다
른 양상을 보인다.제조업평균의 변동폭은 일정한 반면 상장 조선업
평균 및 상장 외항선사는 큰 폭으로 하락하여 제조업평균보다 훨씬
낮은 비율을 보이는 경우가 많은 것으로 나타났다.
제조업평균의 경우 전체 투자활동에서 유형자산이 차지하는 비율
이 큰 반면 상장 조선업체 및 상장 외항선사들은 유형자산 이외의
자산에 주로 투자한 것으로 판단할 수 있다.
3)현금흐름충분성비율
현금흐름충분성비율은 경기변동의 영향이나 현금흐름의 불규칙적
인 변동에 따른 영향을 완화시키기 위해 여러 기간 동안의 현금흐
름에 대한 분석을 위한 비율로 영업현금흐름으로 유형자산의 구입
과 고정부채의 상환 그리고 배당금지급을 어느 정도 충당하고 있는
가를 나타내는 지표이다.이때 각 금액은 여러 기간 동안의 금액을
합산하여 계산하는데,본 연구에서는 4회계연도의 현금흐름표를 사
용하여 계산하였다.현금흐름충분성비율이 100% 이상이면 외부자금
조달 없이도 일정성장수준을 달성하는데 필요한 자금을 영업활동으
로 창출된 현금흐름으로 충분히 충당할 수 있는 것으로 판단할 수
있다.










한진해운 18,886.2 3,780.9 2,803.7 1,019.7 248.4
현대상선 5,738.0 7,969.6 5,628.9 513.2 40.7
대한해운 4,979.3 5,694.6 3,038.6 4.7 57.0
흥아해운 1,277.2 197.7 292.2 0.0 260.7
세양선박 -95.1 154.2 379.3 0.0 -17.8




영업현금흐름 년분 합계유형자산투자지출액 고정부채상환액 배당금지급액 년분 합계
<표 3-31>에서 상장 조선업평균은 160%를 이상으로 일정수준의
성장달성에 영업활동으로 창출된 현금흐름으로 충분히 충당할 수
있는 것으로 판단된다.
각 선사별로 살펴보면 한진해운은 약 250%로 일정수준의 성장에
필요한 자금을 영업활동을 통해 충분히 창출하고 있는 것으로 나타
났다.현대상선은 약 40%로 세양선박을 제외하고 가장 낮은 수준을
보이는데 이는 설비투자와 부채상환액은 큰 반면 상대적으로 낮은
수준의 영업현금흐름에 기인한 것이므로 향후 성장을 위해서는 영
업현금흐름의 증대에 노력해야 할 것이다.대한해운은 57%로 영업
현금흐름에 비해 상대적으로 설비투자 및 부채상환액이 크기 때문
에 향후 성장을 위해서 적절한 투자 및 재무정책이 요구된다.흥아
해운은 비교적 낮은 설비투자액과 부채상환액으로 인해 조사대상
업체 중 가장 높은 수치를 나타났다.세양선박의 경우 영업현금흐름
의 영향으로 음(-)의 값으로 현금흐름충분성이 가장 낮게 나타났지
만 2002년 이후 유상증자와 활발한 재무정책을 통해 적극적인 설비
투자와 부채상환이 이루어지고 있으므로 향후 일정 수준의 성장을
위해서는 영업현금흐름창출을 위한 영업전략의 변화가 요구된다.
제4장 현금흐름정보의 유용성에 관한 실증분석
제1절 연구모형과 연구가설
1.연구모형
현금흐름정보의 유용성에 관한 선행연구에 의하면 기업의 미래현
금흐름 예측력,주가수익률의 설명력 등에 있어 대체로 발생주의회
계정보가 현금흐름정보에 비해 우월한 정보를 제공하는 것으로 나
타났지만,기업도산예측이나 신용평가에 있어서는 현금흐름정보의
유용성이 나타나는 등 연구기간 및 연구대상에 따라 상이한 결과가
도출되는 경우가 많아 현금흐름정보의 유용성에 대해서 아직까지
명확한 결론을 내리지 못하고 있다.이러한 선행연구의 결과에서 미
루어 볼 때 우리나라 해운기업은 산업적 특성으로 인해 타 업종에
대한 연구결과와는 상이할 것으로 예상되며 이에 본 연구의 가치가
있다고 본다.
이러한 연구목적을 위해 우리나라 상장 외항선사를 대상으로 하
여 현금흐름정보의 유용성을 분석하기 위한 연구모형은 <그림
4-1>과 같다.
<그림 4-1>에서 보는 바와 같이 우리나라 상장 외항선사의 재무
제표를 이용하여 수익성비율로 주당현금흐름,매출액 영업현금흐름
비율,총자산영업현금흐름비율을,안정성비율로는 영업현금흐름총부
채보상비율,영업현금흐름유동부채보상비율,영업현금흐름이자보상
비율을 각각 선정한 다음 전통적 재무비율 중 계산식에서 분자의
영업현금흐름과 대체 가능한 재무비율인 주당순이익,매출액이익률,
총자산이익률,부채비율의 역수,유동비율,당좌비율,이자보상비율을
선정하여 두 재무비율군 간의 순위상관분석을 실시함과 동시에 각
재무비율군과 기업가치평가지표로 사용되는 EVA 및 EV와의 순위
상관분석도 함께 실시함으로써 발생주의회계정보와 현금흐름정보의






























(가설1)전통적 재무비율과 현금흐름비율은 높은 양(+)의 상관
관계를 가질 것이다.
전통적 재무비율이 기업경영에 유용한 정보를 제공하고 있다는
것은 주지하는 사실이나 발생주의회계의 회계담당자의 주관개입과
대체적 회계처리에 따른 회계조작의 여지는 대차대조표와 손익계산
서를 기초로 하는 재무비율의 신뢰성이 떨어진다.이에 반해 현금흐
름정보는 회계담당자의 주관개입과 대체적 회계처리에 크게 영향을
받지 않는 실제적 사실자료인 만큼 현금흐름자료를 포함하는 재무
비율은 전통적 재무비율과는 상이한 정보를 제공하리라 예상된다.
따라서 상관분석결과 전통적 재무비율과 현금흐름비율이 높은 양(+)
의 상관관계를 보이지 않는다면 위〔가설1〕은 기각될 것이며 전통
적 재무비율과 현금흐름비율은 서로 상이한 정보를 제시한다고 판
단할 수 있을 것이다.
(가설2)EVA 및 EV지표와의 관계에 있어 전통적 재무비율에
비해 현금흐름비율이 보다 높은 상관관계를 가질 것이다.
(가설1)이 기각될 경우 발생주의회계정보와 현금흐름정보는 상이
한 정보효과를 가진다는 것으로 판단할 수 있다.선행연구에 의하면
대체적으로 발생주의회계정보가 현금흐름정보에 비해 정보효과면에
서 더 유용한 것으로 나타났지만 경우에 따라서는 상반되는 결과가
도출되는 경우도 있어 분석결과 현금흐름비율이 전통적재무비율 보
다 기업의 가치평가척도로 사용되는 EVA 및 EV와 더 높은 상관관
계를 보인다면 (가설2)은 채택되어 기업가치평가에 있어서 현금흐름
정보가 발생주의회계정보보다 더 효과적인 정보를 제공하리라 예상




본 연구에서는 우리나라 외항선사 중 2003년 현재 증권거래소에
상장되어 있는 외항선사인 한진해운,현대상선,대한해운,흥아해운,
세양선박의 5개 선사를 대상으로 금융감독원에 공시된 감사보고서
상의 재무제표를 이용하여 2000년도부터 2003년까지의 4년간의 전
통적 재무비율과 현금흐름비율을 도출하였고 기업가치평가지표인
EVA 및 EV는 ‘한국신용평가정보’(KIS)의 기업분석자료를 이용하였
다.
실증분석을 위한 재무비율은 현재까지 제안된 현금흐름비율23)중
에서 Gibson24)이 제시한 실무적으로 사용빈도가 높은 전통적 재무
비율과 관련있는 현금흐름비율을 대응하여 선정하였다.비교가능성
23)윤주석,“현금흐름표를 통한 우리나라 기업의 재무적 특성에 관한 연
구”,「산경연구」,16권,2001,pp.64-71.
24)Gibson(1987)은 재무비율의 사용빈도에 대한 조사에서 실무적으로 사용빈
도가 높은 재무비율은 수익성지표군이며 다음으로 부채비율군과 유동성비율
군임을 제시하였다.각각의 지표군내에서도 사용빈도가 높은 재무비율을 살
펴보면 수익성지표군은 자기자본순이익률,주당이익,매출액순이익률,총자
산이익률이 사용빈도가 높고,부채레버리지에는 고정금융비용보상률,이자보
상비율,부채비율,재무레버리지가,유동성지표군에서는 당좌비율,유동비율,
재고자산회전율,매출채권회전율이 가장 많이 이용되는 것으로 밝혀졌다.
C.M.Gibson,"How Chartered FinancialAnalysis View Financial
Ratios,"FinancialAnalysisJournal,May-June,1987,pp.74-76.
을 높이기 위해 전통적 재무비율의 계산식에서 분자에 영업현금흐
름으로 대체가 가능한 것으로 제한하였다.














※ 부채비율은 방향이 다르기 때문에 역수를 사용하였음.
2)분석방법
본 연구에 사용되는 변수의 측정값은 20개로 측정변수의 동일한
분산을 전제할 수 없어 일반적인 모수통계분석은 적합하지 못한
것으로 판단된다.
따라서 본 연구에서는 측정값 자체를 사용하지 않고 측정값의 상
대적인 순위통계량(rankstatistics)로 전환하여 사용하는 스피어만
순위상관분석을 SPSS10.0forwindows를 사용하여 실시한다.
본 상관분석에서 전통적 재무비율과 현금흐름비율의 상관분석에는
단측검증을,EVA 및 EV와 각 재무비율군과의 상관분석에서는 양측
검증을 실시하였다.
2.전통적 재무비율과 현금흐름비율의 정보 유사성 검증
1)순위상관분석결과
전통적 재무비율과 현금흐름비율 간의 스피어만 순위상관분석 결
과는 <표 4-2>와 같다.



















<표 4-2>전통적 재무비율과 현금흐름비율의 순위상관관계
※ 유의확률(한쪽):*P>0.05,**P>0.01
전통적 재무비율과 현금흐름비율의 순위상관분석결과 수익성비
율에서는 영업이익 관련 재무비율인 매출액영업이익률과 매출액영
업현금흐름비율,총자산영업이익률과 총자산영업현금흐름비율의 상
관계수가 0.699와 0.392로 각각 유의수준 0.01과 0.05에서 통계적으
로 유의한 상관관계를 보였으나 순이익 관련 재무비율은 상관계수
가 0.03이하로 상관관계가 거의 없는 것으로 나타났다.
안정성비율에서는 상관계수가 0.23이상으로 비교적 높은 상관관
계를 보였으나 통계적으로 유의미한 수준은 아닌 것으로 나타났다.
2)분석결과요약 및 해석
총 9쌍의 분석대상 재무비율 중 영업이익에 관련된 2쌍의 재무비
율만이 유의수준 0.05에서 통계적으로 유의함을 보였을 뿐 나머지 7
쌍의 재무비율은 통계적으로 유의미한 관계가 없는 것으로 나타나
분석결과 전통적 재무비율과 현금흐름비율은 높은 양(+)의 상관관계
를 가질 것이라는 (가설1)은 기각되어 각 비율군이 제시하는 정보는
상이하다는 결론을 내릴 수 있을 것이다.
3.전통적 재무비율과 현금흐름비율의 정보 유용성 검증
1)EVA지표와 순위상관분석
전통적 재무비율 및 현금흐름비율과 EVA지표와의 스피어만 순
위상관분석을 실시한 결과는 다음과 같다.









상관계수 .678(**) .647(**) -.575(**)
유의확률 .001 .002 .008
매출액
영업이익률
상관계수 -.081 .411 -.143
유의확률 .734 .072 .548
매출액
순이익률
상관계수 .511(*) .608(**) -.640(**)
유의확률 .021 .004 .002
총자산
영업이익률
상관계수 -.002 .535(*) -.195
유의확률 .995 .015 .410
총자산
순이익률
상관계수 .529(*) .657(**) -.603(**)
유의확률 .016 .002 .005
부채비율의
역수
상관계수 .353 .208 -.080
유의확률 .126 .380 .736
유동비율 상관계수 .274 .102 .016
유의확률 .243 .668 .947
당좌비율 상관계수 .295 .098 -.005
유의확률 .207 .682 .982
이자
보상비율
상관계수 .063 .579(**) -.335
유의확률 .791 .007 .148
<표 4-3>EVA지표와 전통적 재무비율의 순위상관관계
※ 유의확률(양쪽):*P>0.05,**P>0.01
전통적 재무비율과 EVA지표와의 순위상관분석결과 주당EVA와
의 관계에서 수익성비율 중 순이익 관련 재무비율의 상관계수가 0.5
이상으로 유의수준 0.05에서 통계적으로 유의미한 상관관계를 보이
는 반면 영업이익 관련 재무비율은 -0.08이하로 거의 상관관계가
없는 것으로 나타났다.안정성비율에서는 부채관련비율의 상관계수
가 0.27이상으로 비교적 높은 수준의 상관관계를 보였으나 이자보
상비율은 거의 상관관계가 없는 것으로 나타났다.
투자자본수익률과의 관계에서도 순이익 관련 재무비율이 상관계수
0.5이상의 높은 상관관계를 보이는데 주당EVA와 달리 총자산영업
이익률도 유의수준 0.05수준에서 통계적으로 유의미한 관계가 있는
것으로 나타났다.가중평균자본비용과도 순이익 관련 재무비율의 상
관계수가 -0.5이상으로 높은 음(-)의 상관관계가 있는 것으로 나타
났다.한편 이자보상비율도 투자자본수익률과의 상관계수가 0.5이
상으로 유의수준 0.01에서 통계적으로 유의미한 상관관계를 보였다.









상관계수 -.208 .183 -.281
유의확률 .380 .439 .231
매출액
영업현금흐름비율
상관계수 -.060 .296 -.387
유의확률 .801 .205 .092
총자산
영업현금흐름비율
상관계수 -.015 .313 -.329
유의확률 .950 .179 .156
영업현금흐름
총부채보상비율
상관계수 .045 .356 -.401
유의확률 .850 .123 .080
영업현금흐름
유동부채보상비율
상관계수 -.063 .162 -.256
유의확률 .791 .494 .275
영업현금흐름
이자보상비율
상관계수 -.011 .281 -.479(*)
유의확률 .965 .230 .033
<표 4-4>EVA지표와 현금흐름비율의 순위상관관계
※ 유의확률(양쪽):*P>0.05,**P>0.01
현금흐름비율과 EVA지표와의 순위상관분석결과 영업현금흐름총
부채보상비율을 제외한 모든 현금흐름비율이 음(-)의 상관계수를 보
이면서 주당EVA와 통계적으로 유의한 상관관계를 보이는 현금흐름
비율은 없는 것으로 나타났다.
투자자본수익률 및 가중평균자본비용과의 관계에서도 영업현금흐
름이자보상비율이 가중평균자본비용과 -0.48의 상관계수를 보여 유
의수준 0.05에서 유의미한 관계를 가질 뿐 나머지 현금흐름비율은
통계적으로 의미있는 수준의 상관관계가 없는 것으로 나타났다.
2)EV지표와 순위상관분석





























유동비율 상관계수 -.630(**) -.089
유의확률 .003 .710






<표 4-5>EV지표와 전통적 재무비율의 순위상관관계
※ 유의확률(양쪽):*P>0.05,**P>0.01
EV지표와 전통적 재무비율간의 상관분석결과 주당EV와의 관계
에서 수익성비율에서는 통계적으로 유의미한 관계를 보이는 재무비
율은 보이지 않고 안정성비율에서 부채관련비율의 상관계수가 -0.5
이상으로 0.05의 유의수준에서 의미있는 음(-)의 상관관계가 있는
것으로 나타났다.EV/EBITDA와의 관계에서는 주당순이익의 상관
계수가 -0.6이상으로 유의수준 0.01에서 통계적으로 의미있는 상관
관계가 있음을 알 수 있다.





























<표 4-6>EV지표와 현금흐름비율의 순위상관관계
※ 유의확률(양쪽):*P>0.05,**P>0.01
EV지표와 현금흐름비율간의 상관분석결과 매출액영업현금흐름비
율을 제외한 수익성비율 모두가 주당EV와 유의수준 0.05에서 통계
적으로 의미있는 상관관계를 보였지만 안정성비율에서는 통계적으
로 유의미한 수준의 상관관계는 없는 것으로 나타났다.
EV/EBITDA와의 관계에서는 유의미한 상관관계를 가지는 비율은
없는 것으로 나타났다.
3)분석결과요약 및 해석
EVA지표와 각 재무비율군과의 상관분석결과 전통적 재무비율에
서는 순이익관련비율이 상관계수 ± 0.5이상으로 유의수준 0.05에
서 통계적으로 유의미한 상관관계를 보이는데 반해 현금흐름비율은
상관관계가 없는 것으로 나타났다.한편 전통적 재무비율에서의 이
자보상비율은 투자자본수익률과 현금흐름비율에서의 영업현금흐름
이자보상비율은 가중평균자본비용과 통계적으로 유의미한 상관관계
가 있는 것으로 나타났다.따라서,전통적 재무비율에서 유의미한
상관관계를 가지는 비율이 휠씬 많아 전통적 재무비율이 현금흐름
비율 보다 EVA지표와 상관관계가 더 높다고 할 수 있다.
EV지표와 각 재무비율군과의 상관분석결과 주당EV와의 관계에
서 전통적 재무비율에서는 부채관련재무비율이 상관계수 -0.5이상
으로 유의수준 0.05에서 상관관계를 보이는 반면 현금흐름비율에서
는 매출액영업현금흐름비율을 제외한 수익성비율 상관계수가 0.447
이상으로 유의수준 0.05에서 유의미한 상관관계가 있는 것으로 나타
났고 EV/EBITDA와의 관계에서는 전통적 재무비율인 주당순이익만
이 상관계수 0.6이상으로 상관관계가 있는 것으로 나타나 EV지표
와의 관계에서는 각 재무비율군이 거의 비슷한 수준의 정보효과를
가진다고 할 수 있다.
분석결과 EVA 및 EV지표와의 관계에서 현금흐름비율이 전통적
재무비율보다 더 높은 상관관계를 가질 것이라는 (가설2)는 기각되
어 현금흐름비율이 전통적 재무비율에 비해 기업가치평가에 있어
보다 효과적인 정보를 제공하지 못하는 것으로 나타났다.하지만 기
업가치평가지표에 따라 상이한 결과가 도출되는 것으로 볼 때 현금
흐름정보는 발생주의회계정보와는 상이한 정보내용을 포함하고 있
는 것으로 판단할 수 있다.
제5장 결론
제1절 실증분석결과 요약
본 논문에서는 우리나라 상장 외항선사의 현금흐름표를 이용하여
현금흐름의 특성 및 현금흐름정보의 유용성에 대한 실증분석을 실
시하였다.본 연구 결과를 요약하면 다음과 같다.
첫째,우리나라 상장 외항선사의 현금흐름의 특성을 살펴본 결과
영업현금흐름은 제조업평균에 비해 월등하게 높은 반면 투자현금유
출액은 낮고 재무현금유출액은 훨씬 크게 나타나 투자활동 및 재무
활동에 소극적인 것으로 나타났다.또한 현금흐름비율분석에서 수익
성측면에서는 제조업평균에 비해 변동이 심하고 변동폭이 커서 안
정적이지 못한 것으로 나타났고 안정성측면에서는 장기지급능력은
제조업평균보다 낮지만 단기지급능력 및 이자보상능력은 양호한 것
으로 나타났다.
둘째,전통적 재무비율과 현금흐름비율과의 정보유사성 검증에서
영업이익과 관련한 전통적 재무비율과 현금흐름비율 만이 높은 양
(+)의 상관관계가 있는 것으로 나타났고 나머지 재무비율은 통계적
으로 유의미한 상관관계가 없는 것으로 나타나 전통적 재무비율과
현금흐름비율은 높은 양(+)의 상관관계를 가질 것이라는 (가설1)은
기각되어 전통적 재무비율과 현금흐름비율은 서로 상이한 정보를
제공한다고 판단할 수 있다.
셋째,전통적 재무비율과 현금흐름비율의 정보유용성 검증에서
EVA지표와의 관계에서는 전통적 재무비율에서 통계적으로 유의한
상관관계를 가지는 재무비율이 더 많은 것으로 나타났지만 EV지표
에 대해서는 전통적 재무비율과 현금흐름비율이 유사한 수준을 보
였다.분석결과 EVA 및 EV지표와의 관계에서 현금흐름비율이 전통
적 재무비율보다 높은 상관관계를 가질 것이라는 (가설2)는 기각되
어 현금흐름비율이 전통적 재무비율보다 더 우월한 정보를 제공하
지 못하는 것으로 판단할 수 있다.하지만 기업가치평가지표에 따라
상이한 결과가 발생하는 것으로 볼 때 발생주의재무정보와 현금흐
름정보가 제시하는 정보는 상이하기 때문에 기업평가 시 발생주의
재무정보 뿐만 아니라 영업현금흐름과 투자현금흐름,재무현금흐름
의 각 활동별 현금흐름을 포함한 현금흐름정보가 필요하다는 것을
알 수 있다.
제2절 연구의 한계와 향후 연구방향
본 연구의 한계로는 먼저 본 연구는 우리나라 상장 외항선사를
대상으로 하였기 때문에 표본수의 문제를 배제할 수 없다.따라서
상관분석결과에 대한 신뢰성문제가 제기될 가능성이 있다.
둘째,영업활동으로 인한 현금흐름의 구성항목상의 문제이다.현
재 우리나라 ‘기업회계기준’88조에 의하면 ‘영업활동으로 인한 현금
흐름은 직접법 또는 간접법으로 표시한다’라고 되어 있어 대부분
업체들이 간접법으로 현금흐름표를 작성하기 때문에 현행 현금흐름
표에서는 영업현금흐름에 대한 세부정보의 입수가 불가능하다.따라
서 해당항목에 대해서는 추정하는 수밖에 없어 현금흐름정보 해석
시 왜곡문제가 발생할 수 있다.
따라서 향후 연구에서는 첫째,표본수의 문제를 극복하여 신뢰성
제고를 위해 우리나라 해운기업 전체를 대상으로 하는 연구가 필요
하고,둘째,영업활동으로 인한 현금흐름에 대한 실제 자료를 입수
하여 보다 정확한 분석이 이루어져야 할 것이다.
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